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본 연구의 목적은 정책금융의 하나인 공적 신용보증 지원이 중소
기업의 성장성, 수익성, 안정성에 미치는 효과에 대해 분석하고 기
업의 각 성장단계별 공적 보증 지원효과는 어떻게 나타나는지를
분석하는 것이다. 세부적으로 신용보증 지원 전과 후를 T-Test를
이용하여 분석하였으며 보증지원기업과 비지원기업의 재무성과 차
이를 다중회귀분석을 이용하여 분석하였으며 지원 전과 지원 후 1
년차, 2년, 3년차의 재무성과를 창업기, 성장기, 성숙기, 재도약기
기업으로 분류하여 분석을 진행하였다.
본 연구의 결과에 따르면, 신용보증 지원 효과는 지원 전·후 비교
분석, 비지원기업과의 비교 분석 결과를 바탕으로 매출액 증가율
과 매출액 영업이익률 상승에 다소 기여하는 것으로 나타났으나
총자산증가율, 매출액 총차입금비율에는 부정적(-) 효과가 있는 것
으로 나타났다. 성장단계별 분석에서는 특히 창업기 기업에 대한
보증 지원 시 지원 후 3년 경과 시점의 성과가 양호하게 나타나고
있으며 매출액영업이익률에 긍정적인(+) 효과를 보이고 있다.
중소기업이 보증 신청을 할 경우 신용보증기금은 과거 재무사항
을 위주로 심사하고 있어 지원 이후의 재무상황은 다소 악화되고
있는 경우를 볼 수 있다. 본 연구 결과도 지원 이후 단기적으로
매출액 증가율과 총자산증가율이 정체상태에 있음을 보여주고 있
다. 수익성 부문에서도 영업이익률의 경우 단기적인 효과에 그치
고 있다.
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중소기업 성장을 토대로 국가 경제 발전에 이바지 하는 기금 설
립 목적에 부합하기 위해서는 장기적인 관점에서 중소기업의 경영
성과를 이끌어 내야만 하고, 공적 보증 제공에 대한 타당성도 높
여야 할 것이라는 시사점을 제공하고 있다.
이를 위해 신용보증기금은 중소기업의 장기적인 재무성과를 견인
하기 위해서 미래성장성 위주의 보증심사와 지원 조직의 현장 밀
착성을 강화하여 관계형 금융을 지향해야 할 것이며 직원의 심사
관련 전문역량강화에도 힘써야 할 것이다.
주요어 : 지원효과, 공적신용보증, 성장성, 수익성, 안정성, 성장단계
학 번 : 2013-22653
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제 1 장 서 론
제 1 절 연구배경 및 목적
우리나라 국민경제에서 중소기업은 사업체수, 고용, 부가가치 점유율
측면에서 차지하는 비중이 매우 높아 국가경제 발전의 큰 역할을 수행해
오고 있다. 통계청에 따르면 중소기업은 2011년 말 기준으로 우리나라
전체 사업체수(323만여 개소)의 99.9%, 종사자수(1,453만여 명)의 86.9%,
그리고 부가가치의 절반이상을 차지하고 있으며, 최근 5개년(2006
년~2011년)간 중소기업이 우리 경제발전에 기여한 비율을 보면 같은 기
간 중 중소기업 고용은 전산업 증가분(2,300천명)의 84.7%에 해당하는
1,949천명이 증가한 반면, 대기업은 15.3%에 해당하는 351천명 증가한
것으로 나타나 어려운 경제위기 속에서도 산업의 뿌리라고 일컫는 중소
기업이 일자리 창출 주도자로서의 역할을 톡톡히 해내고 있다는 사실을
알 수 있다.
<표 1-1> 중소기업 비중 현황
    (개, %)                                                                       
구분 2006 2007 2008 2009 2010 2011 증감(’06-’11)
전(全)산업 2,940,345 2,976,646 3,046,958 3,069,400 3,125,457 3,234,687 294,342
(10.0)
-중소기업 2,936,114 2,974,185 3,044,169 3,066,484 3,122,332 3,231,634 295,520
(비중) (99.9) (99.9) (99.9) (99.9) (99.9) (99.9) (10.1)
-대 기 업 4,231 2,461 2,789 2,916 3,125 3,053 △1,178
(비중) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (△27.8)
주)  1. 종사자  1인 이상 사업체 기준
        2. 증감(’06-’11)은  2006년 대비 증감이며, 아래 괄호(  )는 증감률(%) 
*출처  : 중소기업중앙회  2013 중소기업 위상지표
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<표 1-2> 기업규모별 상시종업원 현황
  (명, %)                                 
구분 2006 2007 2008 2009 2010 2011 증감(’06-’11)
전(全)산업 12,234,160 12,612,692 13,070,424 13,398,497 14,135,234 14,534,230 2,300,070(18.8)
 -중소기업 10,677,789 11,149,134 11,467,713 11,751,022 12,262,535 12,626,746 1,948,957
    (비중)  (87.3) (88.4) (87.7) (87.7) (86.8) (86.9) (18.3)
 -대  기  업 1,556,371 1,463,558 1,602,711 1,647,475 1,872,699 1,907,484 351,113
    (비중)  (12.7) (11.6) (12.3) (12.3) (13.2) (13.1) (22.6)
주)  1. 종사자  1인 이상 사업체 기준
        2. 증감(’06-’11)은  2006년 대비 증감이며, 아래 괄호(  )는 증감률(%)
        *출처  : 중소기업중앙회  2013 중소기업 위상지표
하지만 이러한 양적 성장에도 불구하고 중소기업이 새로운 성장 동력
으로서 역할을 수행하기 위해서는 질적인 성장의 필요성이 제기된다. 최
근 불균형한 산업구조에 따른 양극화 심화, 산업간 연관관계 약화에 따
른 고용 없는 성장, 총요소생산성의 정체·퇴보에 따라 성장잠재력 저하
등의 문제에 직면하고 있다. 중소기업이 생산성 및 수익성 등 질적 성장
이 둔화되고 있어 한국경제 성장의 지속 가능성에 의문이 제기되고 있는
실정이다.
금융시장 측면에서 살펴보면 중소기업은 시장에 대한 접근 제한으로
경력이 짧고 충분한 담보가치를 가진 자산을 보유하고 있지 않을 뿐 아
니라 미래의 현금흐름 창출 능력 평가가 쉽지 않는 경우가 많은 부분을
차지하고 있으며 특히, 초기 기업, 소규모 기업, 기술 집약형 혁신 기업
일수록 정보 비대칭에 따른 민간금융기관의 활용에 제약을 받고 있으며,
이에 따른 자금의 초과수요 발생을 정부의 정책금융을 통해 해소하고 있
으며 신용할당(credit rationing)1)에 따른 경제학적 근거 외에도 재분배
1) 신용할당(信用割當, credit rationing)이론 : Stiglitz(1981), Blinder(1987),
자금공급시장의 불완전성에 의해 나타나는 현상으로 시장에서 형성된 금리가
자금의 수요와 공급을 일치시키지 못하는 낮은 수준에서 결정되어 결과적으로
자금의 공급이 한쪽으로 몰려서 상대적으로 신용이 낮은 부문의 수요를 충족시
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정책을 통한 사회적 유대(social cohesion)의 제고라는 측면에서 중소기
업에 대한 정책금융의 정당성이 제기된다 할 것이다.
또한, 금융시장에서의 정보 비대칭성(asymmetric information)과 그
때문인 자금 배분의 비효율성이 중소기업 금융시장에 대한 정부개입의
이론적 근거를 제공하고 있으며 이러한 정부개입은 민간금융기관으로부
터 자금조달이 어려운 중소기업을 정부가 지원함으로써 이들의 경쟁력을
강화하는데 그 목적이 있다.
정책금융을 통한 정부의 금융시장 개입은 독과점, 외부성, 정보의 비
대칭성에 따른 시장의 실패(market failure)가 존재할 때 조사 분석 기능
을 통해 시장 실패의 원인을 정확히 파악하고, 사회적 편익의 개선방안
을 제시하는 한편, 시장의 기능을 대체하는 것을 경계하며, 시장 보완성
을 극대화할 수 있는 개입의 정도를 판단하여 적재적소에 자금을 지원하
기 위한 대상 및 방법을 적절하게 선택함으로써 시장 실패를 보정할 때
정당화된다(김동환, 2008: 6).
정책금융의 역할에 대한 찬·반 양론 역시 팽팽한 데, 긍정적인 역할을
강조하는 입장, 즉 사회적 견해(social view)와 개발론적 견해
(development view)는 경쟁적 시장의 불완전성을 보완하는 역할과 시장
의 미성숙에 따른 정책금융의 대안 기능에 초점을 맞추고 있다. 반대론
키지 못해 정책당국이 자금의 수요자들에게 한정된 자금을 나누어주는 것을 의
미한다. 즉, 일반적으로 시장금리는 금융시장의 신호기능(자금배분기능)을 담당
하는 데 시중 유동성이 풍부할 경우 금리가 내리면서 기업에 공급되는 자금이
늘어나고 반대로 부족할 경우 금리가 오르면서 기업에 대한 자금 공급량이 줄
어드는 경향이 있다. 그러나 경제침체 등으로 기업 도산이 우려되는 상황에서는
이러한 기능이 제대로 작동하지 못하는 결과 자금가용성(credit availability)이
더욱 중요한 문제로 대두된다. 그로 인해 금융기관 및 금융시장은 풍부한 유동
성에도 불구하고 정보의 비대칭성으로 인한 역선택 문제(adverse selection)를
피하기 위해 높은 금리를 제시하는 고위험 기업(bad risks)에 대해서는 자금공
급을 중단하거나 줄이고 금리가 낮은 저위험 기업(good risks)에 오히려 자금을
공급하는 방식으로 가용자금을 할당한다. 이러한 결과 고위험/저위험 기업간 스
프레드가 확대되고, 일부 우량 기업을 제외한 대부분의 기업들은 높은 금리로도
자금을 충분히 조달하기 불가능한 상황에 직면하게 된다. 이때 정책당국이 자금
의 수요자에게 한정된 자금을 강제적으로 할당하게 된다
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자들, 즉 정치적 견해(political view)와 대리인 견해(agency view)는 정
책금융이 실질적으로 사회후생 개선보다는 특정 집단에 대한 고용, 보조
금, 기타 편익의 제공이라는 정치적 목적이 우선하기 때문에 존재할 뿐
만 아니라, 부분적으로 시장 실패에 대한 보완기능이 있다고 하더라도,
정책금융기관의 운영상의 비효율만큼 사회후생 개선이 손상되었다고 주
장한다.(김동환, 2008: 8)
후자의 견해는 정책금융을 통한 시장개입의 정부실패(government
failure)가능성에 주목한다. 연성예산제약(soft budget constraint)에 따른
방만한 기관 운영, 정부 실패와 시장 실패가 밀접하게 연관되어 나타나
는 정경유착, 정책금융 수요자의 도덕적 해이 만연 등이 대표적으로 나
타나는 현상들이다. 이것은 한정된 재원으로 운영되는 정책금융 자원배
분의 불공정성과 비효율성으로 이어진다고 본다. 결국 사회적으로 바람
직하지 않은 사업이나 조직이 유지되는 자원배분의 비효율성이 나타나게
되고, 특정집단에만 유리한 조건의 정책금융의 지원이 따르는 자원배분
의 불공정 현상이 나타나는 것이다. 이러한 상황이 자주 나타난다면 정
책금융사업의 궁극적인 효과는 제대로 나타날 수 없을 뿐만 아니라, 정
책금융을 둘러싼 행태적·제도적 결과의 문제점을 정책 자체에 대한 근본
적 회의를 초래할 수 있다.
정책금융의 논란은 대표사업인 공적보증지원에서도 나타나고 있다. 공
적보증 지원의 긍정적 효과는 여러 나라를 대상으로 한 실증분석에서 보
고되고 있다. Riding and Haines(2001)는 캐나다에서 공적 신용보증 프
로그램이 리스크가 높은 기업이나 신생기업의 창업, 성장 및 생존 그리
고 일자리 창출에 기여한다는 것을 보이고 있다. Zeccini and
Ventura(2006)는 이탈리아에서 신용보증이 기업의 자금조달 비용을 낮추
고 신용접근성을 높일 수 있음을 보이고 있다. 이에 반하여 공적보증 사
업의 문제점 내지 한계점에 대한 지적도 꾸준히 제기되었다. 공적 신용
보증 제공기관의 재무적 지속가능성에 대한 의문, 경쟁적 선별과정을 왜
곡하고 효율성을 저하시킨다는 주장 등이 그것이다. 이탈리아 제조업부
문에서 신용보증의 수혜를 받은 중소기업의 도산확률이 높다는 것과 공
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적 신용보증을 받은 중소기업의 도산확률이 나라에 따라 높은 편차를 보
이지만 매우 높을 수도 있음을 다수 국가의 서베이를 통해서 보이고 있
기도 하다.
우리나라와 관련해서는 특히 공적 보증 규모의 적정성에 대한 우려가
제기된 바 있다. IMF는 2005년 우리나라 신용보증제도의 규모가 국제적
기준에서 볼 때 지나치게 크고 운영 방식이 시장 친화적이지 못하여 보
조금적 성격이 강하다고 비판하면서 공적 신용보증 규모를 축소하여 중
소기업의 자생력을 제고할 필요가 있다고 권고하였다. 과도한 신용보증
이 신용이 취약한 기업이나 사업성이 낮은 기업에도 신용을 공급하여 자
원배분의 효율성을 저해하고 장기적으로는 부실기업의 퇴출을 지연시켜
중소기업 구조조정을 저해할 가능성이 높다는 이유 때문이다. 또한 보증
비율이 지나치게 높을 경우 은행은 대출기업에 대한 신용심사를 소홀히
하게 되어 결과적으로 대출이 부실화할 확률이 높아지는 부작용이 나타
날 수도 있다.
본 연구는 이러한 맥락에서 다음과 같은 연구의 수행 목적을 설명하
고자 한다. 대표적인 공적 보증 지원기관인 신용보증기금의 보증 수혜를
받을 기업들에 대한 지원효과를 실증 분석하는 것이다. 즉, 신용보증 지
원이 개별 중소기업의 재무성과에 긍정적인 영향을 미쳤는지를 파악해보
고자 하는 것이다. 나아가 업무영역이 기관별로 특화된 상황에서 신용보
증기금이 주요 지원 대상으로 하고 있는 창업초기기업2)의 보증 지원 효
과를 비창업기업과 구분하여 살펴보고자 한다. 첫째, 신용보증기금이 중
소기업 자금 지원 등의 정책적 목적 달성을 위해 제공된 보증은 중소기
업의 재무적인 성과 달성에 얼마나 기여했는지 살펴보는 것이다. 이를
위해 보증 지원 받기 전년도 실적과 보증 지원 받은 뒤의 재무성과를 비
교하는 연구를 수행하고자 한다. 두 번째는 신용보증기금이 지원한 중소
기업과 지원받지 못한 중소기업의 재무성과를 비교해서 신용보증 지원은
2) 중소기업청과 신용보증기금에서는 중소기업이 업력을 기준으로 창업기, 성장기, 성
숙기 재도약기로 구분하고 있으며, 창업기는 창업 이후 5년 이내인 기업, 성장기 기업
은 5년에서 10년 이내의 기업, 성숙기 기업은 창업 후 10년 초과 15년 이내인 기업으
로 분류하며, 재도약기 기업 혹은 쇠퇴기 기업은 15년 초과 기업으로 분류하고 있다.
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중소기업의 재무성과에 어떤 영향을 미쳤는지를 실증 분석하고자 한다.
이를 통해 신용보증 지원사업의 정당성 및 효과성에 대한 실증적 근거자
료를 제시하고자 하며, 신용보증사업에 대한 논란을 극복하고 더욱 합리
적이고 효과적인 신용보증 지원 방향을 설정하기 위한 정책적 함의를 도
출하고자 한다.
제 2 절 연구의 범위와 방법
신용보증기금은 1976년 설립된 이후로 공적보증 지원액의 대부분을
차지하고 있으므로 신용보증 공급기관으로서 대표성을 지니고 있다고 판
단할 수 있다. 그러므로 공적보증 지원사업의 효과 분석이라는 본 연구
목적에 부합되는 기관으로 선정의 타당성이 있으며, 기초 자료 수집을
위해 2006년부터 2010년까지 신용보증기금이 지원을 한 중소기업과 신
청 후 지원받지 못한 중소기업을 대상으로 자료를 수집하여 분석을 시도
한다.
실증적인 데이터 분석에 앞서 2장에서는 우리나라 중소기업 지원을
위한 정책 수단의 종류가 있으며 정책 수단의 유형별 특성에 대해 파악
해보고 정책수단 중 공적보증이 지니는 특성을 파악하고 나아가 중소기
업 경쟁력 향상을 위해 현재까지 추진되고 있는 신용보증 지원정책의 현
황을 살펴본 뒤, 정책금융으로 대표되는 직접융자방식 지원효과와 공적
보증 지원 효과와 관련된 선행연구 검토를 통해 중소기업 정책금융 중
하나인 신용보증 지원사업과 관련하여 기존에 각종 연구가 주목하고 있
는 쟁점사항과 그에 대한 해석이 상당한 차이를 보이고 있으며 이런 상
황에서 기존의 관련 연구를 종합적으로 분석함으로써 현재 중소기업 정
책금융 지원 사업을 둘러싼 주요 쟁점을 확인하고 분석하여 본 연구에서
수행할 신용보증 지원사업의 효과성 및 차별성 분석에서의 핵심적인 변
수와 기준 등을 확인한다. 3장에서는 연구문제와 관련된 각 변수들에 대
한 조작적 정의를 통해 본 연구에서 중점으로 검증하고자 하는 기업의
성과와 이에 미치는 변수들에 대해 논의해보고 주요 연구 가설들과 연구
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모형에 대해 살펴보고자 한다.
신용보증 지원사업의 성격이 단기적인 수익성 증대에만 한정되고 있
는 것은 아니며, 지원대상이 되는 중소기업들도 시장에 의한 자원 동원
에 어려움을 느끼는 한계사업자라는 점에서 신용보증 지원에 따른 단편
적이고 즉각적인 성과는 확인하기 어려워 신용보증 지원사업의 성과는
거시적이고 장기적인 측면에서 논의될 필요가 있으며, 다양한 목표를 종
합적으로 고려할 필요가 있다. 따라서 중소기업 신용보증 지원사업의 효
과를 분석하기 위해 개별 지원기업의 미시적인 성과 분석이 필요하며 미
시적인 성과 중 단기적인 수익성 제고 외에 다양한 지표를 성과측정에
반영할 필요성이 있다.
객관적이고 타당성을 갖춘 성과분석 결과를 도출하기 위한 가장 기본
적인 과제는 신뢰성 있는 데이터를 확보하는 작업으로 본 연구에서는 신
용보증기금이 보유하고 있는 자체 Data를 활용하여 분석을 진행할 것이
다. 2006년부터 2010년까지 신규증액 보증지원 기업 중 재무자료가 과거
2년 및 보증 지원 후 3년 이상 있는 기업의 자료와 신용보증기금이 확보
하고 있는 신용보증을 받지 않은 기업의 자료를 토대로 분석할 것이다.
본 연구에서 기업의 특성 및 재무성과를 보여주는 미시적 자료를 토대
로 우선 보증지원기업의 재무성과 개선에 미치는 영향을 지원 전·후 비
교하여 신용보증 지원 이후의 보증기업 재무성과를 T-test를 통해 지원
직전년도와 지원 후 T+1, T+2, T+3기에 걸쳐 분석할 예정이며, 이를 각
각 성장단계인 창업기, 성장기, 성숙기, 재도약기로 구분하여 각 단계별
성과 차이가 어떻게 나타나는지 분석해 볼 것이며, 보증지원 받은 기업
과 지원 받지 않는 기업 간의 구체적인 성과분석은 다중회기분석 방법을
이용하여 분석할 것이다.
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제 2 장 이론적 논의와 선행연구 검토
제 1 절 정책수단에 대한 이론적 논의
1. 정책수단의 개념
정책은 국가가 추구하는 공적 가치와 구체적인 목적을 의미하기도
하지만, 일반적으로 그러한 목적을 달성하기 위한 수단을 동시에 내포하
고 있는 것으로 이해된다. 이런 이유로 정책이 때로는 그것이 추구하는
목표를 의미하기고 하고, 또 다른 경우에는 그러한 목적을 달성하기 위
해 채택되는 도구를 의미하는 경우도 있어 개념적 혼동이 발생하는 일이
많다. 최근 정책학 연구에서는 이렇게 정책에 혼재되어 있는 목적과 수
단을 분리하여 정책수단이라는 하위개념을 설정하여 보다 명시적으로 정
책수단을 개발하고 정교화하는 작업을 추구하고 있다(전영한, 2007).
정책수단에 대한 논의는 Dahl & Lindblom(1953)에 의해 시작되었으
며, 이들은 정책수단을 정부가 사용하는 사회경제적 수단들에 대한 분류
로서 제시하고 있다. 이러한 정책수단에 관한 개념들은 유사한 맥락 위
에서 다양한 학자들에 의해 제시되어 왔다. 우선 정책수단을 정부가 일
련의 목적을 달성하기 위해 사용하는 도구라는 측면에서 Vendung(1998)
은 정책수단을 정부가 사회 안녕을 지키고 사회변화에 영향을 미치거나
혹은 예방하기 위하여 권력을 행사하는 일련의 기법들로 정의하고 있으
며, Hoelett & Ramesh(2003)는 정부가 정책집행을 휘해 가지고 있는 재
량으로서의 실제적 수단 혹은 장치라고 설명하고 있다. 또한 개념과 관
련된 연구에서는 정책 수단이 특정 목적을 달성하기 위한 일련의 도구라
는 측면을 강조하기도 하는데, Hood(1986)는 정책수단을 목적을 달성하
기 위한 도구의 신뢰할 만한 선택이라고 정의하고 있으며, Schneider
&Ingram(1990)은 개인이나 집단들이 공공정책에 부응한 결정을 내리거
나 행동을 취하도록 유도하기 위해 정부가 사용하는 개입 수단으로 정의
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한다. 또한 Doern(1983)은 정책수단을 정책 참여자들이 어떤 특정한 목
적을 달성하기 위하여 사용하는 모든 수단들이라고 정의한다. 그리고
Salamon(2002)은 정책 수단을 공공의 문제를 해결하기 위하여 구조화된
집합적 행동을 통해서 동일함을 증명할 수 있는 방법이라는 광의로 정의
한다. 반면 Vendung(1998)은 이러한 광의적 접근에서 직접 정부와 공기
업과 같은 조직적 도구를 제외하고, 협의적 차원에서 보조금, 정보제공,
조세지출, 민간위탁, 정부보험 등에 대한 정부의 다양한 대응방식에 관한
것들을 정책수단이라고 제시하기도 한다.
이러한 연구들 이외에도 국내에서 역시 정책수단에 대한 연구가 존재
하는데 그 개념을 살펴보면, 엄석진(2008)은 정책도구를 정책목표를 달
성하기 위한 것으로 개인이나 집단들이 공공정책에 부응한 결정을 내리
거나 행동을 취하도록 유도하기 위한 ‘목적 지향성’을 갖는 일련의 제도
적 장치로 정의하고 있으며, 오민수. 김재일(2009)은 일반적으로 제시되
는 정책수단에 관한 유사한 정의를 바탕으로 정책수단이란 정부가 특정
목적을 달성하기 위하여 대상 집단 및 개인에게 영향을 미치는 직간접적
인 수단이라는 조작적 정의를 가진다고 제시한다. 이외에도 권혁주
(2009)는 정책도구의 설계와 선택은 목적을 달성하기 위한 최적의 도구
를 찾는 합리적 과정으로 이해할 수 있다고 제시한다.
이러한 정책수단의 개념을 전체적으로 살펴보면 크게 두 가지 차원에
서 정책의 수요와 공급의 측면에서 일련의 경향을 제시할 수 있는데, 하
나는 정책 공급자의 측면에서 부여되는 공공의 수단이라는 측면이며, 다
른 하나는 정책의 수요자들의 측면에서 부여되는 수요자 혹은 수혜자들
의 행위를 유도하기 위해 제공하는 공공의 수단이라는 점이다. 실제로
엄석진(2008)은 정책 도구에 대한 일반적 정의를 바탕으로 다음의 특성
을 제시하고 있다. 우선 정책 수단은 정책과정에 참여하는 이해 관계자
들의 행위를 구조화하며, 정책 수단은 공공 프로그램의 작동에 누가 개
입되는지, 그들의 역할은 무엇인지. 어떻게 서로 연결되는지를 규정한다.
즉 공공문제의 해결을 위해 정책 대상 집단의 행동을 변화시키려는 의도
가 반영된 일종의 제도적 장치하는 것이다. 다음으로 정책수단에 의해
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구조화된 행위는 공공문제의 대응을 목표로 준비된 집합적 행동의 성격
을 갖는다. 다시 말해 정책수단은 정책목표를 달성하기 위한 것으로 개
인이나 집단들이 공공정책에 부응한 결정을 내리거나 행동을 취하도록
유도하기 위한 목적 지향성을 갖는 일련의 제도적 장치라고 제시한다.
2. 정책수단의 유형
이러한 정책수단의 개념은 정책 수단이 가지는 기본적 속성과 공통적
으로 발견되는 정책 수단의 특성을 제시하고 있다. 하지만 이러한 정책
수단은 개념이 가지는 맥락적 유사성에도 불구하고 다양한 분류체계에
의해 이해될 수 있으며 실제로 다양한 연구자들이 다양한 정책수단들을
일정한 범주로 통합하여 유형화하려는 시도들이 다각적으로 존재해 왔
다.
이 중에는 Salamon(2002)과 같이 직접지출(Direct government), 정부
공기업(govern corporation), 정부후원기업(government sponsored
enterprises), 경제적 규제(economic regulation), 사회적 규제(social
regulation), 정부보험(government insurance), 정보공개(public
information), 교정과세(corrective taxes)・벌금(charges)・배출권거래제
도(tradable permits), 계약(contracting), 정부구매계약(purchase of
service contracting), 보조금(grants), 융자(loan)・지급보증(loan
guarantee), 세금지출(tax expenditures), 바우처(vouchers), 배상책임(tort
liability) 등으로 그 목록을 나열하는 최대주의적 접근도 있었지만, 대부
분은 몇 개의 분류기준에 따라 일정 수의 범주로 통합하여 유형화하려는
최소주의적 접근(minimalist approach)이 지배적이라 볼 수 있는데 그
이유는 이러한 최소주의적 접근 방법이 정책 수단선택의 원인과 결과에
관한 이론 개발에 도움이 될 수 있기 때문이다(전영한, 2007b).
그 동안 이루어진 유형분류를 살펴보면 강제성이나 개입성의 정도에
따라 조세지출, 규제, 보조금, 공적 소유, 도덕적 설득으로 분류(Doern &
Wilson, 1974)하거나 정부지출이 수반되는지 여부에 따라 지출수단
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(expenditure instruments)과 비지출수단(non-expenditure instruments)
로 분류하기도 하였으며(Mosher, 1980), 정책수단의 목적과 정부자원의
특성에 따라 연계형, 권위형, 재원형, 조직형 수단으로 분류한 예도 있다
(Hood, 1986). 또한 수단 선택의 패턴과 정책결과에 따라 명령
(mandates), 유인(inducements), 능력형성(capacity-building), 시스템변화
(system changing) 수단으로(Mcdonnel & Elmore, 1987), 수단에 내재한
행태적 가정에 따라 권한(authority), 인센티브(incentive), 능력(capacity),
상징 및 권고(symbolic and hortatory), 학습(learning) 수단으로
(Schneider & Ingram, 1990), 기반하고 있는 권력 유형에 따라 강제적
권력에 기반한 채찍(stick), 보상적 권력에 기반한 당근(carrot), 규범적
권력에 근거한 설교(sermons) 수단으로 , 강제성과 자발성의 정도에 따
라 실질적 도구와 절차적 도구로 분류한 예도 있다.(Eliadis & Howlett,
2005).
국내에서는 정책수단의 직접성(directness)과 적극성(pro-activeness)
을 기준으로 정부직접공급, 정보제공, 사회적규제, 보조금, 조세지출, 정
부보험, 바우처로 나눈 하연희, 문명재(2007)의 연구나 직접성
(directness)과 강제성(coerciveness)을 기준으로 살펴본 전영한(2007b)의
연구가 대표적이다.
3. 중소기업 지원을 위한 정책수단
일반적으로 정부는 긍정적인 외부효과가 발생하는 정책 영역에 대해,
또는 자본시장에서 발생하는 시장실패를 교정하기 위해 정부가 특정 경
제주체 및 활동에 대해 보조금을 지급할 필요가 있다고 인정할 때, 보조
금, 융자, 보증, 투자 등의 정책수단을 선택하게 된다(Stanton, 2002). 먼
저, 기초과학에 대한 연구 개발 투자 활동과 같이 투자자가 시장에서 받
게 되는 사적 이익이 기초과학으로 인한 사회적 이익보다 작아 긍정적
외부효과(positive externality)가 발생하는 경우, 기초 과학에 대한 투자
는 사회적으로 바람직한 수준보다 과소 공급되는 문제를 야기하게 되는
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데 이 경우 정부는 사회적으로 바람직한 수준의 공급을 보장하기 위해
피구보조금 지급의 수단으로 정책수단을 선택하게 된다.
둘째, 자본시장에서의 시장실패는 대출금을 상환할 충분한 능력이 있
음에도 불구하고 시장에서 그에 합당한 신용평가를 받지 못하게 되는 정
보비대칭 상황 하에서 발생하는데 이는 통상적으로 정보의 불합리한 차
별이나 정보를 얻는데 큰 비용이 드는 경우 혹은 경제 불황과 같은 시장
의 불확실성이 매우 큰 경우 일어나기 쉽다. 이 경우 정부에 의한 보조
금 지급, 투융자 및 보증의 결정은 기업에 대한 정보의 공개 및 기업의
신뢰성을 확인하는 의미를 지니게 되며 그 자체로 시장에 대한 신호로
작용하게 되어 정보 비대칭 상황을 개선시키는 효과가 있다.
이와 같은 경제적 논리를 바탕으로 정부에서는 중소기업의 문제를 해
결하기 위하여 보조금, 융자, 보증, 정부투자와 같은 유인적 정책수단을
사용하고 있다.
먼저, 보조금(subsidy)은 공적목적을 위해 정부가 기업, 가계 또는 다
른 정부에게 공여하는 직접적 지원금을 의미하며(Salamon, 2002) 국가재
정의 일부를 특정 개인 또는 기업에게 반대급부를 요구하지 않고 직접
지급한다는 점에서 보조금 수혜자의 행동에 대한 특별한 구속을 요하며,
재정법적 및 보조금제도근거법 등에서 보조금 예산의 편성, 교부신청, 교
부결정 및 사용 등의 각종 측면에 대한 철저한 관리를 요한다는 특징을
갖는다(권오성, 박민정, 2009).
둘째, 정부 융자(government loan)는 정부기관이 공공기금으로 특정
개인 또는 기업에게 자금을 빌려주고 이후 이를 직접 회수하는 수단을
일컫는다. 통상 금리 및 상환기간 등의 조건에서 민간 상업금융보다 우
대하여 공급되며, 일정한 기간이 지나면 원금과 이자를 전액 상환해야
한다는 점에서 무상으로 제공되는 보조금과 차이가 있다.
세 번째 유형인 보증(loan guarantee)은 정부가 지급보증을 서서 차용
자들이 은행이나 주택담보대출업자들과 같은 민간 대부업자들에게 대출
을 받을 수 있도록 하는 제도이다. 정부는 계약을 맺어 대출금의 전부
혹은 일부에 대해 보증을 서게 되며, 채무자가 상환에 실패할 경우 보증
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금만큼을 대신 지불하게 된다. 따라서 민간 대부업자들은 채무자가 민간
시장에서 대출을 받을 만큼 신용이나 담보가 없더라도 정부의 보증을 믿
고 대출을 제공할 수 있게 되며 정부의 보증 방침과 규약에 따라 대출금
을 회수할 수 있게 된다(Stanton, 2002).
마지막으로 정부투자(investment)는 정부가 정책목적을 위한 자금의
조성에 일정부분 출자하여 지원이 필요한 분야에 대해 직접 혹은 간접적
으로 투자하는 방식이다. 정부가 투자전문기관을 설립하여 직접 대상을
선별하여 투자하거나, 간접적으로 민간투자조합에 출자하는 투자기관형
방식, 정부가 공공자금을 민간 벤처캐피탈 등의 투자자들과 함께 일정비
율로 출자하여 투자조합을 설립하고 펀드의 운용을 위한 민간 운용사를
선정하여 위탁 운용하는 투자조합형 방식, 그리고 정부가 필요한 자금을
공공투자펀드 형태로 조성하여 지원이 필요한 분야에 대해 민간의 벤처
캐피탈과 같은 투자자들을 통해 이를 공급하는 모펀드형 방식이 있다.
4. 정책수단으로서 공적보증의 특성 및 기능
정책수단으로서의 공적보증의 특성을 Salamon의 분류 기준인 직접성,
강제성, 자동성, 가시성의 기준에 의해 살펴보면, 먼저 강제성
(coerciveness)은 기업의 행동을 법적으로 제한하는 정도에 의해 판단되
는데, 공적보증의 경우 보증 조건만 이행하면 다른 법적인 책임이 수반
되지 않으므로 보조금이나 융자에 비해서는 강제성이 약하나, 영업의 결
과물을 일정부분 배분하면 되는 정부투자에 비해서는 강제성이 강하다.
둘째, 직접성(directness)은 정책수단의 집행을 위해 하나의 정부기관
에 의해 이루어지는 정도에 따라 판단되는데, 공적보증은 일정부분 정부
기관에 의해 이루어지고 있어 민간대출기관을 매개로 이루어지는 융자
나, 투자조합 및 민간투자자들을 매개로 이루어지므로 투자나 융자보다
는 높고 보조금보다는 낮은 특성을 보인다.
셋째, 자동성(automaticity)은 새로운 조직이나 기구를 설립하지 않고
기존의 조직을 활용하는 정도로 판단되는데 투자의 경우 정부는 일정금
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액만을 출자하고 실질적인 투자는 시장메커니즘에 따라 이루어진다는 측
면에서 가장 높다 할 수 있고 보증은 해당 업무를 수행할 산하기관을 따
로 설립할 필요가 있다는 측면에서 자동성은 낮은 편에 속한다.
마지막으로 가시성(visibility)은 정책수단을 위한 자원이 정부의 예산
편성이나 평가과정에서 드러나는 정도로 판단되는데 보증의 경우 보조금
에 비해 감시와 비판이 덜한 편이고 통상 기금을 통해 지급되는 경우가
많아 가시성은 중간정도에 해당된다. 이를 정리하면 표 2-1와 같이 정리
할 수 있다.
<표 2-1> 정책수단의 유형분류
구분 강제성 직접성 자동성 가시성
보조금 높음 높음 낮음 높음
직접융자 중간 중간 낮음 중간
공적보증 중간 중간 중간 중간
투자 낮음 낮음 높음 낮음
출처 : 양혜원(2010)의 유인적 정책수단의 효과 비교분석
다음은 공적보증의 역할을 기능별로 분석해 보면 경제 정책적 목적
수행의 기능, 금융경제 발전 촉진의 기능, 신용경제 기반 조성 기능으로
나누어 볼 수 있다.
경제 정책적 목적 수행의 기능은 첫째, 공적보증제도는 산업의 유지,
발전을 지원하는 기능이다. 공적 보증을 이용하는 기업들은 대부분 스스
로의 담보능력이 부족한, 상대적으로 경제적 약자인 기업들이므로 이 제
도가 없다면 이러한 기업들은 제도금융의 혜택으로부터 소외되거나 아니
면 금융권의 담보를 마련하기 위해 비업무용 부동산에 투자하고 이를 담
보로 다시 은행 융자를 받는 등 비정상적인 형태로 금융거래를 할 수 밖
에 없을 것이다. 따라서 공적보증은 금융의 혜택이 잠재적인 발전 가능
성을 가진 다수의 기업들에게 골고루 배분될 수 있게 함으로써 국민경제
의 균형있는 발전을 촉진하는 기능을 수행한다. 둘째, 공적보증은 금융의
공공성을 제고시키는 기능을 수행한다. 즉 금융시장에 있어서 시장경제
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의원리가 적용될 수 없는 부문이지만 국민경제상의 중요성이 큰 부문에
대한 효율적인 자금 배분이 이루어지도록 하는 기능을 담당한다. 셋째,
공적보증은 대기업과 중소기업의 공존관계를 유지하기 위한 뒷받침을 하
고 있다. 세계적인 대기업의 숫자가 몇 개냐 하는 것도 그 나라의 경제
력을 가늠하는 척도가 될 수 있지만 수많은 중소기업이 국민경제에 있어
서 유기적인 기능을 수행하고 있을 때에 비로소 그 경제는 생동감과 성
장 잠재력을 가진다고 볼 수 있다.
공적보증인의 역할 수행에 있어 기업에 대하여는 자금조달에 있어 공
적 후견인이 되는 것이고, 금융권 측에는 기업자금대출에 대한 최종 담
보 책임을 부담해주는 것을 의미한다. 따라서 공적 보증제도는 신용대출
취급의 기반조성 기능과 금융공제기능을 수행함으로써 금융경제 발전을
촉진시키는 역할을 한다. 첫째, 공적 보증은 신용대출 취급의 기반조성을
수행한다. 금융경제의 궁극적인 목표는 신용대출을 일반화하는 것이다.
그러나 우리나라의 경우 지금까지의 금융관행은 신용위주가 아닌 물적
담보 위주로 행해져 왔기 때문에 초과 수요상태에서 은행 대출이 일종의
특혜로까지 인식될 정도였다. 공적보증의 이러한 기능은 금융기관으로
하여금 신용대출을 점진적으로 확대할 수 있도록 하는 유수 역할
(pumping priming)을 수행하여 금융발전의 후원자로서 사명을 담당하는
것이기도 하다. 두 번째는 공적보증기관은 정부와 금융기관이 출연하는
특수법인으로서 금융기관의 상호공제적 또는 보증보험적 성격을 띤다.
마지막으로 공적보증제도는 그 운영과정을 통하여 종래 기업이 소홀히
인식해온 기업 자신의 신용관리와 경영효율화를 스스로 추구해 나가게
하는 신용경제 기반 조성 기능을 담당하고 있다.
이상으로 정책수단으로서의 공적보증의 특성과 기능에 대해서 살펴보
았으며 다음 절에서는 우리나라의 공적보증제도에 대해 살펴보고자 한
다.
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제 2 절 중소기업 신용보증제도
1. 신용보증제도의 의의
신용보증제도는 기업의 사업상 필요한 자금조달을 원활하게 하기 위
하여, 또는 경제주체 간의 신용거래에 내재되어 있는 채무불이행의 위험
을 경감시켜주기 위하여, 물적 담보능력 등이 부족한 기업에 대하여 그
채무의 이행을 보증하는 제도를 말한다. 즉, 외형상 신용 능력이 미약한
기업들의 원활한 자금조달을 위해 그들에게 내제되어 있는 잠재적 신용
능력을 바탕으로 공신력 있는 제3자가 채무불이행 위험을 경감시키는 독
자적인 금융시스템으로 정의된다.
공적보증은 담보력 등이 미약하여 정상적으로는 금융기관 등의 대출
을 받기 어렵지만 채무불이행 위험을 신용보증을 통하여 보강해 줌으로
써 대출이 가능하도록 하는 것으로서, 기술력 등이 있어도 신용이나 담
보가 부족한 중소기업 등을 육성하여 국가 경제 발전에 이바지할 수 있
게 하는 커다란 역할을 한다.
신용보증제도에 대한 이해가 제도를 운영하고 있는 나라마다 조금씩
다르지만, 다양한 정의 속에서 명시적 또는 묵시적으로 표현하고 있는
공통 요소를 중심으로 살펴보면 다음과 같다.
첫째, 신용보증제도의 공통적인 목적을 신용 능력이 취약한 중소기업
에 대한 제도권 금융을 원활하게 제공하는 것에 두고 있다. 따라서 개인
간의 보증, 일반개인에 대한 기관보증이나 국제간에 이루어지는 정부보
증 등은 여기서 말하는 신용보증제도로 볼 수 없다.
둘째, 신용보증제도 운용을 위하여 필요한 재원조성에 정부출연 등 공
적요소를 포함하고 있다. 대부분 중앙 및 지방정부, 또는 국제기구나 비
정부기구(NGO : Non-GovernmentOrganization)등이 보증을 직접 공급
하거나 제도운용에 필요한 재원을 지원하기도 하고, 경우에 따라서는 재
보증 및 보험의 형태로 지원한다. 이러한 관점에서 보면 민간금융기관이
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사업자들의 단체인 공제조합 등이 취급하고 있는 보증 및 보험제도는 신
용보증제도에 포함되지 않는다.
셋째, 신용보증제도는 기본적으로 시장원리에 입각한 금융중개시스템
이다. 금융시장의 실패 또는 불안정성으로 금융이용의 기회가 봉쇄되어
있는 중소기업 등의 정상적인 자금조달을 매개하는 금융시스템으로 신용
보증제도를 파악한다. 이러한 점에서 빈곤계층 및 영세농민에게 지원되
는 사회보장적 차원의 보증제도는 신용보증제도와 구분된다.
이상과 같은 신용보증제도의 공통 요소를 체계적으로 정리해 보면
신용보증제도란 외형상 신용 능력이 미약한 기업들의 원활한 자금조달을
위하여 그들에게 내재된 잠재적 신용 능력을 바탕으로 공신력 있는 제3
자가 채무불이행 위험을 경감시켜주는 독자적인 금융시스템으로 정의할
수 있다.
2. 신용보증제도의 유형
보증제도를 운영주체 및 보증제도 운용메커니즘 기준으로 분류하면
회원기업들의 출연이나 출자를 재원으로 하여 운용되는 상호보증제도,
정부의 출연 내지 출자를 재원으로 하여 독립된 보증기관에 의해 운용되
는 형태의 공공보증제도, 독립된 보증기관 없이 정부의 프로그램으로 운
용되는 융자보증제도로 나눌 수 있다.
<그림 2-1> 신용보증제도의 전파 경로
출처 : 신용보증기금의 해외신용보증제도
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<표 2-2> 유형별 신용보증제도 비교 현황
구 분 상호보증제도 공공보증제도 융자보증제도
운용주체 기업단체 독립된 보증기관 은행
보증형태 기관보증및정부재보증 기관보증 정부보증
보증대상 회원기업 불특정 기업 불특정 기업
공신력 소 대 중
보증금액 소 대 중
신용조사․보증심사 형식적 필수적 없음
보증활용 중 대 소
운용국가 유럽 지역 아시아 지역 미주 지역
출처 : 신용보증기금의 해외신용보증제도 연구
상호보증제도는 근대적 신용보증제도 중 가장 오래된 형태로, 회원들
로 이루어진 중소기업단체가 회원의 금융기관대출에 보증을 하는 제도이
다. 회원들의 출자로 조성된 기금을 활용하여 보증을 지원하며 독일 등
일부 국가에서는 정부로부터 공적자금을 지원받기도 한다. 주로 독립된
법인형태의 상호보증조합이나 비정부기구에 의해 운영된다.
이 제도는 회원기업들의 감시와 압력을 통해 대출금 상환을 보장하고
정보의 비대칭성과 관련된 문제들을 극복하거나 완화할 수 있다는 점을
가진다. 다른 형태의 보증기관이 나 은행에 비해 차입자를 조사·평가할
때나 부실채권을 회수할 때 유리하여 거래비용 측면에 서 효율적이라 할
수 있다. 그러나 회원 중소기업들의 상호 부조적 보증관행에서 발달한
특성으로 인해 동일기업 당 보증지원 규모가 작고 경제충격에 쉽게 흔들
리는 단점이 있다. 이를 극복하고자 독일 등에서는 연방정부와 주정부에
서 손실을 보전해 주는 장치가 있다.
아시아 지역에 널리 공급된 공공보증제도는 별도 독립된 신용보증기
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관을 통해 보증을 공급하는 형태로 협소한 의미의 신용보증제도라 할 수
있다. 신용보증의 이해당사자인 기업과 금융기관으로부터 완전히 독립된
공적 보증기관이 자금을 필요로 하는 기업과 공급하는 금융기관 간 신용
불일치(credit quality gap)를 보완하는 중개기능을 수행한다.
재원조성의 상당 부분을 정부나 공공기관의 출연 내지 출자에 의존하
는 경우가 대부분이다. 보증채무이행의 최종적인 책임을 정부 등 공적
기관이 명시적 또는 묵시적으로 부담하기 때문에 다른 유형의 보증제도
에 비해 공신력이 매우 높은 장점이 있어 전 세계적으로 많은 국가에서
이 유형을 도입하여 운용하고 있다. 독립된 보증기관이 설립되어 보증을
공급하므로 다른 유형의 보증제도에 비해 운용 규모가 크고 체계적인 반
면, 비용과 노력이 많이 소요되는 편이다.
마지막으로 융자보증제도는 보증실무처리를 위탁받은 금융기관이 미
리 정해진 보증지원 대상, 조건, 한도 등에 맞추어 대출보증을 제공하게
하고, 보증부실 발생 시 보증기관에서 손실을 보전해 주는 제도이다. 따
라서 융자보증제도를 채택한 대부분의 국가에서는 별도의 독립된 공적
신용보증기관을 설립하지 않고 정부의 중소기업지원 프로그램 형태로 운
용되고 있다.
금융기관과 포괄적인 신용보증협약을 맺고 실무를 위임하므로 중소기
업에 대한 창구는 협약 금융기관이다. 정부는 손실보전을 위한 예산 관
리, 협약금융기관 선정, 보증조건 설정 및 변경, 보증한도 관리 등 간접
적인 관리에 치중한다. 협약금융기관은 보증제도를 통해 가장 큰 이익을
얻는 주체이기 때문에 보증료를 부담하는 것이 대부분이며 보증료를 중
소기업에 전가하지 못하도록 보증부대출의 이자율에 대해 상한선을 설정
하기도 한다. 보증실무가 금융기관에 위임되어 도덕적 해이의 발생 가능
성이 높으므로 대출금액에 대해 정부가 보존해 주는 비율을 낮게 설정하
여 금융기관이 책임 있는 심사를 유도한다. 독립된 보증기관이 보증제도
를 운용하지 않기 때문에 체계적인 제도 운영과 활성화에 어려움이 있
다.
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3. 우리나라 신용보증 제도 연혁
우리나라의 신용보증제도는 1961년 중소기업 금융정책의 일환으로 신
용보증준비금제도를 도입함으로써 시작되었다. 1961년 3월에 마련된「중
소기업 육성을 위한 종합대책」에서 신용보증제도와 유사한 형태인 중소
기업신용보험제도가 마련되었으나 재원확보 문제 등으로 시행되지 못하
다가 같은 해 7월 1일「중소기업은행법」제정으로 중소기업은행이 설립
되면서 같은 법 시행령에 신용보증준비금에 관한 규정을 두어 신용보증
준비금의 조성방법과 사용방법을 제도화한 것이 한국 신용보증제도의 시
초이다.
이 제도는 중소기업은행이 중소기업자금을 대출할 때 이자 외에 일정
률의 신용보증준비금을 수납한 후 이를 별도로 적립하여, 중소기업자금
대출금 중 손실처리가 불가피한 경우에 그 손실을 보전하기 위해 적립된
준비금을 사용하도록 하였다.
그러나 중소기업에 대한 자금공급이 확대되고 중소기업의 담보부족
문제가 심각해지자 준비금의 운용을 보전금으로 사용하는 것 외에, 1964
년 9월 1일부터 중소기업은행이 이 준비금의 10배 범위에서 보증부 대출
을 취급하도록 함에 따라 현재와 같은 신용보증제도의 모습을 갖추게 되
었다. 신용보증준비금제도는 신용보증제도의 과도기적인 형태로 1967년
3월「중소기업신용보증법」이 제정되면서 비로소 완전한 형태의 신용보
증제도가 확립되었다. 이 법은 신용보증업무의 처리를 규정한 최초의 특
별법으로 이 법에 의하여 기존의 신용보증준비금을 승계하고, 정부가 출
연하여 기금을 설치하는 한편 동 기금의 10배 범위에서 담보능력이 미약
한 중소기업자의 채무를 보증하도록 하였으며, 신용보증금액에 대하여
일정률의 보증료를 수납할 수 있도록 하였다. 또한 이 법에서는 신용보
증업무를 전문적으로 담당할 관리기관이 설립될 때까지 중소기업은행이
그 업무를 수행하도록 규정하여 장래 신용보증업무 전담기관의 설립을
예정하였다.
「중소기업신용보증법」에 의한 신용보증제도는 이전의 중소기업 신
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용보증준비금제도와는 본질적인 차이가 있다. 즉, 신용보증준비금제도는
중소기업에 대한 대출로 인하여 금융기관(기업은행)이 부담하게 되는 손
실을 보전하여 금융기관의 대출을 촉진시키려는 취지였으나, 「중소기업
신용보증법」에 의한 신용보증제도는 중소기업의 신용에 대한 직접적인
보증을 제공하여 금융기관의 중소기업 대출을 활성화하고자 하는 것이었
다.
1972년 8월「경제의 안정과 성장에 관한 긴급명령」에 의하여 경제의
안정과 산업의 합리화에 필요한 긴급경제조치가 실시되면서 이 조치의
일환으로 신용보증제도가 확대되었는데, 긴급경제조치는 한국은행 및
농·수협을 제외한 전 금융기관에 기금을 설치하여 신용보증업무를 취급
하도록 하고, 사업자등록증을 발급받은 모든 기업을 보증대상으로 확대
함에 따라 대기업에 대해서도 보증 취급이 가능하도록 대상기업을 대폭
확대하였으며, 신용보증업무 취급을 위한 기본재산을 확보하기 위하여
기금이 설치된 전 금융기관은 해당 금융기관의 대출금에 대하여 연율
1,000분의 5에 해당하는 금액을 기금에 출연하도록 하였다. 이 조치에 따
라 기금의 기본재산이 크게 확충되었으며 신용보증금액도 괄목할만한 신
장을 보이게 되었다. 8·3조치에 의한 신용보증제도의 확충에 이어 같은
해 12월 8일 정부는 수출업자의 채무를 보증하여 수출지원 금융을 원활
하게 하고 수출산업을 육성하며 국제수지를 개선하기 위하여 「수출업자
신용보증법」을 제정·공포하였다. 그러나 이를 운영할 수 있는 기금의
조성이 여의치 못하여 실제로는 시행되지 못하고 8·3조치에 의한 신용보
증제도가 수출업자에 대한 신용보증도 함께 담당하였다.
8·3조치에 의하여 신용보증기금이 확충되자 각 금융기관에서 운영하
여 온 신용보증업무를 보다 효율적으로 집중·관리하기 위하여 모든 신용
보증기금을 통합하고 신용보증업무를 전담할 독립기구를 설치할 필요성
이 대두됨에 따라 1974년 12월 21일「신용보증기금법」이 제정되어
1975년 3월 1일 시행되었다.
「신용보증기금법」의 시행과 동시에「중소기업신용보증법」과「수출
업자신용보증법」은 폐지되었고, 「신용보증기금법」에 의하여 설립되는
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기금이「경제의 안정과 성장에 관한 긴급명령」과「중소기업신용보증
법」에 의한 기금에 관한 모든 권리와 의무를 승계하게 되었다. 기금이
설립될 때까지 중소기업은행이 기금의 대행기관으로서 신용보증업무를
잠정적으로 수행하였으며, 1976년 6월 1일 신용보증기금이 창립됨으로써
독립기관으로서 업무를 시작하게 되었다.
이후 신용보증업무는 신용보증기금에 의하여 10년 이상 단일보증기관
체제로 운영되었다. 1989년 4월「신기술사업금융지원에 관한 법률」에
의한 기술보증기금이 업무를 개시함에 따라 복수지원기관체제로 변화되
었고, 또한 1996년부터는 지방소재 중소기업에 대한 보증지원 강화를 위한
지역신용보증재단이 지역별로 설립됨으로써 3원화된 체제로 전환되었다.
<그림 2-2> 국내 신용보증 메커니즘
출처 : 중소기업청
4. 신용보증 지원 구조
신용보증운용의 기본 구조는 기업(채무자), 금융기관(채권자), 신용보
증기관(보증인)간의 3자 관계에 의한 금융중개구조로 구축되어 있다. 즉
신용보증기관은 채무자인 기업이 자금을 원활하게 조달할 수 있도록 지
원하는 제도로써 보증인의 성격을 지니고 있다.
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우리나라의 신용보증제도는 정부의 중소기업 육성시책에 따라 사업자
금 부족으로 경영에 애로를 겪고 있는 기업이 원활하게 자금을 융통할
수 있도록 지원하는 제도로써 중소기업기본법 상의 중소기업을 지원 대
상으로 한정하고 있으며 신용보증기관은 중소기업의 특성을 고려한 다음
다양한 보증상품을 마련하여 지원하고 있다. 한편, 신용보증을 지원하기
위해 신용조사 및 심사를 통한 보증 지원 대상 적격여부, 보증한도 및
보증료율 등을 결정한다. 이러한 판단을 위해 신용보증기관은 기업 규모
별 신용평가시스템을 마련하여 운영하고 있으며, 경우에 다라 신용보증
지원이 거절되기도 한다.
우리나라의 신용보증제도에서 독특한 점은 재보증제도가 시행되고 있
다는 점이다. 재보증제도는 원보증기관인 지역신용보증재단의 기본재산
건전성 유지를 위해 원보증기관이 소상공인 등에 대하여 보증한 금액의
일정비율을 재보증기관인 신용보증재단중앙회가 재보증하고 원보증기관
이 금융회사에 대위변제를 한 후 회수하지 못한 채권에 대하여 재보증비
율에 해당하는 금액을 재보증 기관이 원보증기관에 지급하는 제도이다.
재보증제도는 1995년 7월 정부입법으로 추진하였으며, 1995년 2월 정
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부가 발표한 “중소기업지원 9대 시책”의 일환으로 설립된 지역신용보증
재단의 중소기업 보증지원이 원활화될 수 있도록 지역신용보증재단이 보
증한 보증채무 이행금액의 범위 안에서 재보증할 수 있게 하기 위한 것
으로써 지역신용보증재단의 보증활동지원을 통하여 중소기업지원에 긍정
적인 효과가 있을 것이라는 제도 도입의 타당성이 인정되어 도입하게 되
었다.
현행 법률상 재보증기관은 신용보증기금과 기술신용보증기금, 신용보
증재단중앙회 등 3개 기관이며, 초기 재보증제도의 시행 시 신용보증기
금과 기술신용보증기금이 지역신용보증재단을 각각 9개와 7개로 나누어
서 재보증을 지원하였으나 2002년 12월 11일 지역신용보증재단법의 개
정을 통해 2004년 1월 1일부터 신용보증재단중앙회로 일원화함에 따라
실질적으로 운영되는 재보증기관은 신용보증재단 중앙회가 유일하다.







































우리나라의 중소기업 지원을 위한 신용보증기관은 신용보증기금, 기술
신용보증기금, 각 지방자치단체별로 설립되어 있는 16개 지역신용보증재
단이 있다. 보증기관별로 보증대상이 특화되어 각각의 기능을 수행하고
있으며, 신용보증기금은 일반중소기업, 기술신용보증기금은 기술혁신형기
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업, 지역신용보증재단은 소기업과 소상공인지원을 우선적 보증대상으로
하고 있다.
<표 2-4> 신용보증기관의 기능 및 업무 비교
출처 : 중소기업중앙회
5. 신용보증 현황
국내 신용보증기관의 보증잔액은 외환위기 극복과정에서 중소기업에
대한 신용보증 공급이 급속도로 확대되어 2004년 46조 5,183억 원으로
최고 수준을 보이다가 2005년 44조 674억 원, 2006년에는 43조 7,085억
원으로 신용보증 잔액이 감소하는 추세를 보이고 있으나 최근 세계금융
위기의 영향으로 2009년 67조 5,897억 원으로 다시 확대되고 있는 추세
를 보이고 있다.
2008년 하반기 시작된 글로벌 금융위기로 중소기업의 금융애로가 확
산됨에 따라 중소기업의 원활한 자금 확보를 위해 신용보증 지원규모를
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구 분 '07년 '08년 '09년 '10년 '11년
보증잔액
신용보증기금 28.5 30.4 39.2 38.8 38.4
기술보증기금 11.2 12.6 17.1 17.4 17.0
지역신용보증재단 4.6 6.0 11.4 14.3 14.5
계 44.3 49.0 67.7 70.5 69.9
보증잔액
(업체수)
신용보증기금 190,130 193,978 218,744 229,748 233,827
기술보증기금 44,336 41,673 46,818 50,159 52,196
지역신용보증재단 195,808 306,006 660,367 833,412 835,802
계 430,274 541,657 925,929 1,113,319 1,121,825
대폭 확대한 사실에 기인한 것이다. 이후 글로벌 금융위기를 어느 정도
극복하여 경제지표가 호전되던 2010년과 2011년에도 체감경기가 더디게
회복되어 중소기업에 대한 보증 지원을 급격히 축소하는 것이 곤란한 상
황이 되고 있는 실정이다.
보증기관별 잔액을 보면 2011년 기준으로 신용보증기금이 2007년 28.8
조 원보다 9.9조 원이 증가한 38,4조 원, 기술보증기금이 2007년 보다 5.8
조 원이 증가한 17조 원, 지역신용보증재단이 9.9조 원이 증가한 14.5조
원을 보이고 있다. 신용보증기금, 기술보증기금, 지역신용보증재단의 전
체 보증 잔액 대비 비중을 보면 2007년 각각 64.3%, 25.3%, 10.4%에서
2011년 각각 54.9%, 24.3%, 20.7%로 변화함을 알 수 있으며 이는 전체
신용보증에서 신용보증기금의 보증 지원이 즐어들고 지역신용보증재단의
보증 지원 비중이 증가하고 있음을 알 수 있다.
2011년 말 현재 신용보증기관별 보증업체수는 신용보증기금이 23만
3,827개사, 기술신용보증기금 5만 2,195개사, 지역신용보증재단 83만
5,802개사로 나타나고 있다. 특히 지역신용보증재단의 경우 보증 업체수
가 2008년 대비 273.0% 증가하였는데 이는 정부의 영세소상공인, 금융소
외자특례보증, 자영업자 유동성 지원 특례보증 등 신용보증 확대정책에
기인한다고 볼 수 있다.
<표 2-5> 연도별·기관별 보증 지원 실적
(단위 : 조 원, 개)
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보증공급
신용보증기금 29.5 29.0 38.9 40.3 39.7
기술보증기금 11.1 12.6 17.6 16.9 16.6
지역신용보증재단 2.7 3.9 8.4 6.8 6.1
계 43.4 45.5 64.9 64.0 62.4
출처: 신용보증기금, 기술보증기금, 지역신용보증재단
신용보증기금의 경우 보증규모를 금액기준으로 살펴보면 2011년 전체
보증기업 중 5천만 원 이하 소액보증 잔액 비중은 9.3%, 5천만 원에서 3
억 원 비중은 34.6%를 보여 소액보증의 비중이 높게 나타나고 있으며
전체 보증 잔액 대비 3억 원 이하 보증의 비중은 43.9%이며, 3억∼10억
원인 경우는 27.2%, 10억 원 초과인 경우는 28.9%로 보증규모가 큰 경
우에 도 많은 지원이 이루어지고 있다, 그러나 업체 수 기준으로는 전체
보증지원 수혜업체 수 대비 3억 원 이하 보증 업체 수는 전체의 89.5%
를 보여 대부분의 기업들이 3억 원 이하의 보증을 받는 것으로 보인다.
<표 2-6> 보증금액규모별 업체수와 보증잔액
(단위 : 개, 억 원)
구 분
'07년 말 '08년 말 '09년 말 '10년 말 '11년 말
업체수 금액 업체수 금액 업체수 금액 업체수 금액 업체수 금액
5천만원이하 108,65 28,433 103,54 29,178 108,55 33,154 116,21 35,434 118,42 35,574
3억원이하 63,499 85,122 71,419 97,212 85,340 124,90 89,095 31,069 90,910 133,00
10억원이하 13,517 7,422 14,574 84,851 18,501 105,90 18,298 103,74 18,465 104,69
10억원초과 4,459 94,445 4,440 92,627 6,346 128,52 6,145 117,56 6,023 111,03
합계 190,13 285,42 193,97 303,86 218,74 392,49 229,74 387,81 233,82 384,31
주) 일반보증(건설공사브릿지론보증, P-CBO보증 제외) 기준(위탁분, 재보증 포함)
출처 : 신용보증기금
업종별로 보면 2011년 보증잔액을 금액기준으로 볼 때 제조업과 도소
매업의 비중은 각각 32.8%, 43.9%로 두업종이 76.7%를 점유하고 있어
두업종에 대한 지원이 가장 많은 것을 알 수 있다.
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구 분
'08년 '09년 '10년 '11년
업체수 잔액 업체수 잔액 업체수 잔액 업체수 잔액
도․소매
업
92,486 124,569 104,805 162,545 110,416 166,216 113,282 168,534
(47.7) (41.0) (47.9) (41.4) (48.1) (42.8) (48.4) (43.9)
제조업
54,365 110,310 58,594 140,175 58,122 130,882 56,938 125,903
(28.0) (36.3) (26.8) (35.7) (25.3) (33.8) (24.4) (32.8)
건설업
19,993 35,066 23,154 45,752 23,908 42,006 23,553 37,651
(10.3) (11.5) (10.6) (11.7) (10.4) (10.8) (10.1) (9.8)
사업
서비스
6,419 7,783 7,861 10,772 8,690 11,458 9,246 12,060
(3.3) (2.6) (3.6) (2.7) (3.8) (3.0) (3.9) (3.1)
기타
20,715 26,140 24,330 33,250 28,612 37,338 30,807 40,166
(10.7) (8.6) (11.1) (8.5) (12.4) (9.6) (13.2) (10.4)
합계
193,978 303,868 218,744 392,494 229,748 387,810 233,827 384,314
(100) (100) (100) (100) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)
<표 2-7> 업종별 보증현황
(단위 : 개, 억 원, %)
출처 : 신용보증기금
제 3 절 선행연구 검토
중소기업 지원을 위한 정책금융 분야 중 재정의 직접 투입 규모 면에
서 가장 큰 비중을 차지하고 있는 것은 융자 및 투자를 통해 중소기업을
직접 지원해주는 대출부문이다. 이중 가장 대표적인 사례는 중소기업진
흥공단의 직접대출이며 이는 중소기업청의 정책자금을 대출해주는 기관
이며 반면 공적보증은 일반은행과 국책은행의 중소기업 대출에 대한 보
증형태로 중소기업을 지원한다. 직접적으로 투입되는 재정자금의 규모는
작지만 운용배수가 크기 때문에 중소기업 지원 규모는 더욱 크다.
정책금융에 대한 전반적인 효과 분석에서도 직접 융자를 시행하고 있
는 중소기업진흥공단 대출에 대한 지원효과와 공적보증 지원 효과라는
두 개의 분야로 크게 나누어 볼 수 있다.
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1. 직접융자방식의 정책자금 지원효과에 대한 연구
중소기업진흥공단 정책자금 효과에 대한 기존연구를 살펴보면 다음과
같다. 김현욱(2004)은 패널분석 방법을 활용하여 1998~2003년간의 중기
청DB 및 D&B Korea의 기업DB자료를 활용하여 정책자금 지원사업의
효과성에 대해 분석하고 있다. 이에 의하면, 정책자금 지원기업과 비지원
기업간에 영업이익률 성과에 유의한 차이가 발견되지 않아 정책자금 지
원사업의 효과성에 의문을 제기한 바 있다. 다만, 창업초기 기업의 경우
업력이 긴 기업에 비해 상대적으로 영업이익률 개선효과가 큰 것으로 나
타나 이들 중소기업에 대한 정책자금의 효과가 존재하는 것으로 분석하
고 있다. 그러나 동 연구에서 사용된 샘플의 평균 종업원 수가 75.5명으
로 주로 중기업 표본에 치우쳐 있어 중소기업 전체를 대표하는데 한계가
있다는 지적이 있다. 또한 기업규모가 큰 기업을 대상으로 분석한 정책
자금성과는 규모에 따른 자본의 한계수익이 체감하는 특성을 감안할 때,
실제 정책자금 수혜 중소기업의 성과를 과소평가하고 있을 가능성 또한
배제할 수 없다.
서울대행정연구소(2006)는 1994~2005년 동안 중진공의 DB를 이용하여
선택편의 추정 모형으로 추정한 결과 정책자금의 유효성을 확인한 바 있
다. 이에 의하면, 1994-2005년 기간 중 정책자금을 1회만 지원받은
21,903개 업체 중 중진공이 4년치 이상의 재무제표를 보유한 7,154개 업
체 39,650건의 재무제표를 분석대상으로 분석을 수행한 바 있다. 이를 통
해 중소기업 정책자금 지원을 받은 업체들은 영업이익률을 중심으로 살
펴본 수익성이 비교집단에 비해서 개선되고 있음을 확인하고 있다. 동
결과에 의하면, 중소기업 정책자금 지원을 받은 업체들에 대해서 수익성
개선 이외에 기업규모의 확대 및 인건비 증가 현상이 관찰된 바 있다.
다만, 안정성, 활동성, 성장성 부문에 있어서는 분석집단과 비교집단 사
이의 유의한 차이가 발견되지는 않았다.
산업연구원(2007)은 정책자금을 수혜한 중소기업의 설문조사(417개 기
업) 및 재무자료 (4,000여 기업)를 이용하여 중소기업 정책자금의 차별성
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및 유효성 제고방안을 제시한 바 있다. 이에 의하면, 지원중소기업의 정
책자금 직접대출 편익(잔액대비 평균 3.6%)이 정책자금 운용비용(직접대
출 잔액 대비 약 3.2%)을 0.4% 포인트 초과하는 것으로 나타난다. 종업
원 규모가 작을수록, 창업 초기 중소기업일수록 정책자금의 단위당 성과
가 높게 나타나고 있으며, 정책자금이 중소기업의 고용, 매출액, 이윤율
등 경영성과 개선에 미치는 2차성과가 대체로 긍정적인 것으로 분석되었
다. 즉, 구조방정식 추정을 통한 경영성과 분석 결과 정책자금의 고용증
대효과를 긍정적으로 제시하고 있으며, 설문 결과를 통한 정성적인 방식
으로 정책자금이 매출액 및 영업이익 증가에 긍정적임을 주장하고 있다.
이민호(2008)는 1994년부터 2005년까지 중소기업진흥공단의 정책자금
지원 사업 실적과 관련한 데이터베이스에서 확보한 총 48,143건의 지원
실적, 중소기업청이 보유한 중앙부처 전체의 정책자금 지원사업과 관련
하여 확보한 총 131,944건의 지원 실적 등을 활용하여 지원정책의 중복
에 대한 효과성을 분석하였다. 다양한 성과 지표를 대상으로 정책자금
중복 지원에 대한 효과성을 분석한 결과 중복 지원의 효과가 그리 긍정
적이지 않음을 밝히고 이에 대한 정책적 고려의 필요성을 제기하고 있
다. 그리고 정책자금의 중복 지원이 전반적으로 부정적인 효과 수준을
나타내고 있지만 여러 요인 및 상황에 따라 긍정적인 효과 수준을 보일
수 있는 가능성에 대해서도 제시하고 있다. 이민호(2008)는 중복 지원의
정도 및 지원 프로그램의 내용, 업체의 유형별 특성에 따라 전반적인 부
정적 효과에도 불구하고 긍정적인 경영성과를 이끌어낼 수 있다는 점을
보여주고 있다. 이러한 부분은 정책자금의 중복 지원을 전면적으로 제거
하기 어려운 상황에서, 긍정적인 효과 수준을 기대할 수 있는 형태로 관
리될 수 있는 실마리를 제공하고 있다는 점에서 보다 현실성 있는 정책
적 노력을 가능하게 할 수 있다고 판단된다.
유영중과 황성수(2009)는 중소기업진흥공단을 통해 지원된 정책자금
지원성과를 분석하여 정책자금 지원이 경영성과 개선에 기여하고 있는가
를 검증하였다. 연구에 사용된 분석대상 기업은 2003년 중소기업진흥공
단의 지원을 받은 4,336개 기업 중 965개 기업이다. 그리고 같은 기간 중
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소기업진흥공단이 시행한 6개 정책자금 중 지식기반사업을 제외한 개발
기술, 구조개선, 수출금융, 중소벤처, 협동화 등 5개 정책자금에 대한 성
과를 분석하였다. 그 결과, 기업이 정책자금을 지원받은 이후 자산규모와
매출액 등이 증가하는 것으로 나타났으며, 수익성(ROA, ROE)과 생산성
비율(자본생산성, 부가가치생산율)역시 개선되는 것으로 분석되어 정책자
금 지원이 기업 경영성과 개선에 효과가 있음을 보여주고 있다.
노용환(2010)은 중소기업 정책자금의 미시적 성과 분석과 역할에 관한
연구를 하였다. 제조업, 도소매업, 서비스업 등 전 산업에 속하는 중소기
업을 분석대상으로 하였다.2003년부터 2007년까지 동 기간 중 정책자금
지원 1회 채택기업(직접대출 기업과 은행 대리대출 기업 20,186개)을 모
집단으로 하여 2002년부터 2008년까지 연도별 기업 속성 및 재무자료를
추출한 후 수익성, 안정성, 성장성, 금융접근성 등을 분석하였다. 그 결과
정책자금은 단기에 중소기업의 수익성과 성장성 등 경영성과를 개선시키
는 수준제고(level-up)효과를 나타냈으나, 중소기업의 민간금융시장 접근
성 제고와 같은 장기효과 측정에는 한계가 있음을 보고하고 있다. 다른
연구결과와 비교할 때 창업의 초기 기업일수록 그리고 종업원 수가 작을
수록 정책자금의 성장성 효과가 강하다는 증거를 발견하였다. 그리고 정
책금융기관의 직접대출이 일반은행 대리대출에 비해 매출액영업이익률
기준 수익성 성과가 크다는 것을 보고하고 있다.
2. 공적보증 지원효과에 대한 연구
공적 보증지원 효과를 분석한 선행연구에 대해 살펴보면 다음과 같다.
한봉희와 노승종(2008)은 기술보증을 제공받은 중소기업의 보증 이후 경
영성과를 일반중소기업과 비교하여 검증하였다. 2001년부터 2006년까지
기술보증기금으로부터 기술보증을 받은 중소기업들 중 경영성과 측정에
필요한 모든 재무자료가 보증 당해년도를 기준으로 이전 1년과 이후 2년
포함, 총 4년간 연속적으로 이용 가능한 664개 기업을 표본으로 분석하
였다. 분석 결과 보증 이후 보증기업의 영업이익률과 경상이익률, 그리고
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부가가치율이 일반중소기업에 비해 유의하게 높아짐을 보고하였다. 이러
한 결과는 기술보증은 중소기업, 특히 벤처기업과 창업기업이 수익성을
개선하며, 부가가치 창출을 통해 국가경제를 활성화하고 연구개발을 통
한 기술혁신 추구 노력을 제고하는데 도움을 주는 긍정적인 효과가 있음
을 보여주고 있다. 기술보증기금을 통하여 기술력은 있으나 담보능력이
부족하여 금융권의 접근도가 낮은 중소기업에게 기술평가 심사에 의한
보증을 통하여 금융권 차입을 가능하게 해 주는 제도를 확대하여야 함을
주장하고 있다.
감사연구원(2009)은 중소기업청 DB와 한국신용평가 DB의 재무자료를
이용하여 PSM(Propensity Score Matching) 방법을 활용하여 정책금융
의 효과를 분석하고 있다. 이에 의하면, 총자산수익률의 경우, 보증을 지
원받은 기업이 비보증기업에 비해 0.46% 정도 높았으며, 매출액영업이익
률은 보증을 지원받은 기업이 비보증기업에 비해 0.71% 정도 높았고, 매
출액증가율은 보증기업이 비보증기업에 비해 8.77% 높았으며, 작은 기업
이 보증을 통해 상대적으로 큰 성장효과를 나타낸 것으로 분석하고 있
다. 또한 부가가치증가율은 보증기업이 비보증기업에 비해 13.47% 높았
던 것은 분석하고 있다. 다만, 각 재무비율은 보증기간이 길어질수록 지
원효과 하락세를 보이는 것으로 분석하고 있다. 즉, 2003년 정책금융 수
혜 중소제조업의 3년 및 5년 후 성과와 2005년 수혜기업의 3년 후 성과
를 투자, 성장성, 수익성, 안정성, 생존율 등에 대한 효과를 분석한 바 있
는데 이에 따르면, 정책자금 수혜기업의 생존율이 증가하고 설비투자, 매
출액, 총자산의 증가효과는 있으나, 매출액영업이익률과 매출액순이익률
의 개선효과는 없었고 부채비율은 오히려 악화되는 것으로 나타났다.
PSM 방식을 통해 확률적으로 동일기업이 정책자금의 수혜대상일 경우
와 비수혜 대상이었을 경우를 비교할 수 있는 방안을 제시하고 있으나,
성과비교에 있어서는 다른 설명요인이 통제되지 않은 단순한 재무지표의
비교에 그치고 있어 실질적인 성과분석 결과로 해석하기에는 문제가 있
는 것으로 판단된다.
신상훈·박정희(2010)는 2000~2007년까지의 신용보증기금 및 한국기업
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데이타(KED) 자료를 이용하여 보증지원이 중소기업의 성과에 미친 효과
를 패널회귀모형으로 추정하고 있다. 이에 의하면, 신용보증기금의
20,074개, 한국기업데이타(KED)의 6,367개 기업 자료를 이용하였으며 종
속변수로는 수익성지표(총자산순이익률, 매출액영업이익률)와 성장성지
표(매출액성장률, 부가가치성장률)를 설정하고, 설명변수로는 보증더미,
중소기업의 특성변수, 거시경제변수, 시간더미 등을 사용하여 분석하고
있다. 동 연구에서의 분석결과는 보증지원 여부에 대한 기업의 수익성
및 성장성 효과는 부정적이었으며, 보증지원 규모에 대한 기업의 성과
또한 부정적인 관계로 분석한 바 있다. 반면, 보증지속기간은 성장성 및
매출액영업이익률에 정(+)의 효과를 보인 것으로 분석하고 있다. 한편,
기업유형별 분석에서 보증지원 효과는 유망서비스업에서 제일 양호한 것
으로 분석하고 있다. 이 연구에서는 PSM 방식과는 달리 비관측 이질성
(Unobserved Heterogeneity)을 통제할 수 있는 패널분석 모형을 이용하
고 있다는 점에서 의의가 있다.
김상봉·김정렬(2013)은 2005~2010년에 신규보증을 받은 기업과 보증을
신청하였으나 거절된 기업으로 신용보증기금 및 한국기업데이타가 보유
한 자료를 이용하여 처리효과모형을 이용하여 연구하였다. 처리효과분석
중에서 로짓분석 결과는 업력이 길수록, 매출액과 총자산증가율이 작을
수록, 총자산회전율이 클수록 보증기업일 가능성이 높았으며 재무제표
개선여부 분석을 위해 성장성, 수익성, 활동성, 생산성, 안정성 등 크게 5
가지 범주로 나누어 분석하였으며 성장성은 보증기업은 보증을 받지 않
을 경우보다 1년 후 매출액 증가율이 7.35%P 상승, 수익성에서 총자산
순이익률이 0,4%P 상승, 생산성은 총자본투자효율이 1.67%P 상승한 것
으로 보고하고 있다.
본 연구는 2006년부터 2010년까지 신용보증기금에 의해 지원받은 기
업의 재무성과는 지원전과 지원후 1, 2, 3년차 별로 성과가 어떤 차이가
있는지를 기업의 성장단계별로 분석하고 있으며, 같은 기간 신용보증 지
원을 받지 못한 기업과의 재무성과가 어떻게 다르게 나타나고 있는지를
창업기, 성장기, 성숙기, 재도약기로 구분하여 성장성, 수익성, 안정성 측
면에서 연구하는 점에서 위 선행연구와 차별성이 있다.
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제 3 장 연구의 분석틀 및 연구 설계
제 1 절 연구문제
본 연구의 목적은 신용보증기금의 보증 지원효과를 실증 분석하는 것
이다. 즉, 신용보증기금의 공적 신용보증 지원이 개별 중소기업의 재무성
과에 긍정적인 영향을 미쳤는지 파악하고자 한다. 또한 공적 보증 지원
기관의 중복지원 문제를 극복하기 위해 각 보증기관의 업무 영역을 특화
하고 있는 움직임에 따라 신용보증기금은 담보력이 미약한 창업기업 및
혁신형중소기업을 주요 지원 대상으로 하고 기술보증기금은 기술력이 양
호하나 담보력이 없는 기술형 중소기업, 각 지역 신용보증재단은 소상공
인 위주의 보증지원으로 업무 특화된 점을 감안하여 신용보증기금의 중
점 업무영역인 창업 초기기업 등에 대한 보증 지원이 신용보증 지원을
받지 않은 일반 중소기업과 비교하여 어떤 성과를 창출했는지 평가하고
자 한다. 따라서 본 연구에서 살펴보고자 하는 연구는 다음에 초점이 맞
추어져 있다.
첫째, 신용보증기금이 중소기업 자금 지원 등의 정책적 목적 달성을
위해 제공한 공적 보증은 각 중소기업에 있어 지원 전과 비교하여 지원
후의 재무성과 달성에 기여하였는가?
둘째, 신용보증기금이 공적 보증을 지원받은 중소기업과 공적 보증 지
원을 받지 못한 기업과 비교시 지원받은 기업의 재무성과는 양호한가?
위의 두 가지의 연구문제의 해답을 구함에 있어 같은 공적 보증이라
할지라도 각각의 지원효과는 업력에 따라 상이하게 나타나게 마련이다.
따라서 업력에 따라 구분되는 성장단계에 따라 과연 그 효과는 다르게
나타나고 있는가를 구체적으로 살펴볼 것이다. 이를 위해 구체적으로 중
소기업의 재무제표의 세부항목을 분석할 것이다.
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제 2 절 연구의 모형 및 분석틀
앞절에서 살펴본 연구문제 중 보증지원 전과 비교한 재무성과 측정을
위해 지원 전·후 평균 비교를 T-test 통해 살펴보고자 하며 그림 3-1은
그 개념적 준거 틀이다.
<그림 3-1> 분석틀 1
한편, 두 번째 연구문제에 대한 분석틀은 그림 3-2와 같다.
<그림 3-2> 분석틀 2
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<표 3-1> 연구모형















DGuar : 보증지원더미, Age : 사업기간, Office : 수도권더미,
ln(Sale) : 로그매출액, ln(Asset) : 로그자산, ln(Opin) : 로그영업이
익, Year : 취급년도,  : 오차항
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제 3 절 가설의 설정 및 분석 방법
1. 연구가설
본 연구의 목적은 신용보증기금이 중소기업이 사업 확장 등을 위해
필요한 자금 대출을 수혜 받게 하기 위해 제공된 공적 신용보증 지원이
각 개별 중소기업의 재무적인 성과에 어떠한 영향을 미쳤는지 알아보는
것임을 앞서 밝힌 바와 같다. 구체적으로 공적 신용보증 혹은 정책자금
의 지원효과는 지원 후 3년 이상이 경과한 뒤에 나타난다거나, 5년 이후
장기적으로 나타난다는 연구 보고도 있지만 논의를 좁히기 위해 지원 후
3년간의 재무성과를 파악하고자 한다.
가설은 크게 두 가지로 분류할 수 있다. 먼저 기업의 재무성과를 분석
하기 위해 실험집단과 비교집단으로 구별한 뒤 실험 집단 간 신용보증
지원 전후 비교를 위한 가설과 실험집단과 비교집단의 기업의 재무성과
분석을 위한 가설이 다른 하나이다.
가설 1은 실험집단 내 기업의 재무성과를 정책 처치(공적 신용보증
제공) 전과 후를 비교하고자 하며 정책 처치 후 기업의 성장성, 수익성
은 양호해 질 것이며 신용보증 지원에 따른 차입금 지원으로 안정성은
다소 악화될 것이다. 그리고 각 결과는 기업의 성장단계 즉 창업기, 성장
기, 성숙기, 재도약기별로 성과가 각각 다르게 나타날 것이다.
가설2는 공적 신용보증 효과를 실험집단과 비교집단 간의 성과 차이
를 살펴보고자 하는 가설이며, 이 또한 기업의 성장단계에 따라 그 차이
가 다르게 나타날 것이다.
가설1. 공적 신용보증을 지원 받은 기업의 재무성과는 지원받기 전과
비교하여 양호하게 나타날 것이다.
가설2. 공적 신용보증 지원에 따른 성과는 지원을 받지 않는 기업보
다 재무성과가 양호하게 나타날 것이다.
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2. 분석방법
본 연구의 목적을 달성하기 위해 T-test와 다중회귀분석(multiple
regression)을 실시하였다. 가장 일반적으로 사용하는 최소자승법
(Ordinary Least Square method : OLS)을 사용하였다.
T-test 방식을 통해서 진행한 연구는 2006년부터 2010년 까지 지원
받은 중소기업의 데이터를 토대로 표 3-3과 같이 보증 지원 받기 전 t-1
기를 기준으로 t+1, t+2, t+3기를 비교하는 방식으로 수행하였다.
<표 3-2> T-Test 집단 구성
구분
재무제표기준년도





2006 t-1 t+1 t+2 t+3
2007 t-1 t+1 t+2 t+3
2008 t-1 t+1 t+2 t+3
2009 t-1 t+1 t+2 t+3
2010 t-1 t+1 t+2
제 4 절 자료의 수집 및 변수의 정의
1. 분석대상자료
본 연구에서는 신용보증기금을 통해 지난 2006년부터 2010년까지 이
루어진 신용보증 지원업체를 모집단으로 구성하였으며 동일 기간 신용보
증 지원 신청 후 지원 받지 못한 반송기업 들을 비교 대상 집단으로 선
정하였다.
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지원년도 2006 2007 2008 2009 2010 합계
업체수
(개)
13,031 27,226 39,857 76,451 55,655 212,220
평균지원액
(백만원) 346.5 183.3 152.5 192.7 182.7 190.4
설립기간
(년) 7.7 6.2 5.6 6.9 5.7 6.3
<표 3-3> 모집단의 연도별 지원 기업 현황
구분 2006 2007 2008 2009 2010 합계
업체수
(개)
6,319 6,521 4,041 8,083 6,732 31,696
설립기간
(년) 7.4 5.9 6.1 7.0 5.9 6.5
<표 3-4>비교집단 기업 현황
위 기업 중 신용보증 지원효과가 미미할 것으로 판단되는 5천만 원
이하 지원기업과 재무제표의 신뢰성이 부족하여 연구에 적합하지 않는
기업, 지원 전년도를 매출액이 1억 원, 자산총액 1억 원 미만, 부채총액
5천만 원 미만인 기업과 매출액 600억 원 초과기업을 제외한 기업들 중
에서 지원년도를 기준으로 지원 전 2개년 연속 보유하고 있고 지원 후
최장 3년 이상 즉 T1기는 최소 3년, T2기는 4년, T3기는 5개년 이상 재
무제표를 보유한 기업을 본 연구 대상으로 한정하였으며 연구 집단은 다
음 표 구성과 같다.
구분 2006 2007 2008 2009 2010 합계
T1
실험 9,919 5,283 4,564 2,253 2,177 24,196
비교 4,700 4,165 3,280 1,572 1,925 15,642
T2
실험 6,662 5,853 5,927 9,527 1,222 29,191
비교 6,963 6,018 4,729 3,463 - 21,173
T3
실험 5,809 5,124 4,704 2,237 - 17,874
비교 2,614 1,545 1,758 - - 5,917
<표 3-5> 연구 집단 기업 현황
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2. 종속변수
본 연구에서는 신용보증사업의 수혜를 통해 영향을 받는 재무상황 변
화를 확인하기 위해 종속변수로서 중소기업의 성장성, 수익성, 안정성을
정하였으며 이에 해당하는 각각의 재무분석 비율을 아래와 같이 제시하
고자 한다.
1) 성장성
성장성은 기업의 당해 연도 경영성과가 전년도에 비해 얼마나 증가했
는지를 나타내는 지표이며, 기업의 미래 경영성과를 간접적으로 나타내
는 지표이다
일반적으로 성장성비율 분석은 매출액증가율, 총자산증가율, 영업이익
증가율 등의 지표를 활용한다. 매출액증가율은 이익의 기반이 되는 매출
액이 증가하고 있는가를 측정하는 비율로서 당해년도 매출액과 직전년도
매출액의 차액을 직전년도 매출액으로 나눈 값이다. 총자산 증가율은 당
해년도 자산총계와 직전년도 자산총계의 차액을 직전년도 자산총계로 나
눈 값이다. 영업이익증가율은 금년도 영업이익과 직전년도 영업이익의
차액을 직전년도 영업이익으로 나눈 값이다. 이번 연구에서 사용하고자
하는 성장성 지표는 매출액 증가율과 총자산 증가율로 한정하고자 한다.
영업이익 증가율은 일반적으로 매출액 증가율에 따라 비슷한 수준으로
증가하는 경향이 있어 이 두 가지 지표로 한정하여 측정해보고자 한다.
2) 수익성
수익성은 기업 활동의 최종 결과로 나타난 일정기간 동안의 경영성과
를 의미 하며, 경영활동의 성과를 종합적으로 측정할 수 있는 지표이다.
수익성비율(profitability ratios)은 일정기간 기업의 총괄적인 경영성과를
나타내는 비율로서 기업이 가용할 수 있는 총자원이라 할 수 있는 자산
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의 이용의 효율성과 이익창출 능력을 평가할 수 있는 지표이다. 즉, 투자
자본에 대한 경영성과의 정도, 비용을 보전하고 이익을 낼 수 있는 능력
에 관한 정보 등을 제공해주며 투자자, 경영자, 채권자 등 다양한 이해
관계자들이 의사 결정을 할 때 중요한 정보로 활용되고 있다.
수익성 비율은 투자자본, 투자 후 이익의 기준을 무엇으로 측정하느냐
에 따라 여러 가지 비율들이 나올 수 있다. 즉, 수익성비율은 투자이익
(당기순이익, 경상이익, 영업이익, 매출총이익)을 투자자본(총자본, 자기
자본, 경영자본, 매출액)으로 나눈 값이다. 일반적으로 수익성비율 분석
은 매출액영업이익률, 자기자본순이익률, 총자산순이익률 등의 지표를 활
용한다. 매출액영업이익률은 영업활동에 대한 수익성이 어느 정도인지
측정하는 것으로 영업이익을 매출액으로 나눈 값이다. 자기자본순이익률
은 주주가 투자한 자원대비 얼마나 많은 이익을 창출하고 있는지 측정하
는 비율로서 당기순이익을 평균자본(전년도 자본총계 + 당해년도 자본총
계/2)으로 나눈 값이다. 총자산순이익률은 타인자본과 자기자본을 활용하
여 얼마나 많은 이익을 창출하고 있는지 측정하는 비율로서 당기순이익
을 평균자산(전년도 자산총계 + 당해년도 자산총계/2)으로 나눈 값이다.
이 지표들은 높을수록 좋은 성과를 창출한다고 판단한다. 본 연구에서
위 지표 중 매출액영업이익률과 총자산순이익률을 이용하고자 한다.
3) 안정성
안정성은 계속적으로 기업 활동을 영위하기 위해 필요한 기업 경영의
성과지표를 의미한다.
일반적으로 안정성비율 분석은 유동비율, 부채비율 등의 지표를 활용
한다. 유동비율은 유동자산을 유동부채로 나눈 값이다. 이는 1년 이내에
현금화 되는 자산을 1년 이내에 지급해야 할 부채로 나눈 값이다.
부채비율은 부채가 자기자본 대비 얼마인지를 측정하는 비율로서 부
채총계를 자기자본으로 나눈 값이다. 회사의 안정성을 보는 지표로 부채
비율이 많이 이용되지만 부채비율의 경우 단순히 자본에 대비한 부채 액
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수만 나타내므로 회사가 영업을 통해 충분히 이익을 내는 경우와 그렇지
못한 경우에 차이를 보이는데 한계가 있음에도 기업평가 측면에서 가장
보편적으로 사용하고 있는 비율중의 하나라고 할 수 있다. 보통 이 비율
을 높을수록 기업의 안정성을 헤치는 수준으로 적정한 비율 이상일 경우
재무 안정성이 높다고 판단을 하고 보수적인 입장에서 심사를 진행한다.
적정한 부채비율은 이자보상비율은 회사의 영업이익이 부채규모에 따른
금융비용에 비하여 어느 정도 수준인가를 통해 향후 기업이 안정적으로
유지될 것 인가를 보여주는 지표이다.
적정한 부채비율이란 각 기업별로 고유의 특성이 있어 일괄적으로 적
용하는 것이 무리가 있는 것이 사실이지만, 실무적으로는 각 기업이 속
한 산업군의 평균 부채비율을 기준으로 높고 낮음을 판단하여 심사를 진
행한다.
다음으로 부채 비율과 유사한 성격이나 부채비율이 자기자본 대비 타
인자본에 대한 평가임에 비하여 순수한 장단기 차입금과 관련된 비율로
는 매출액 대비 총차입금비율을 꼽을 수가 있다. 흔히 금융기관 여신 심
사 시 부채비율과 비교지표로 자주 사용되는 지표이며 이는 매출액 대비
장단기차입금이 어느 정도인지를 살펴보는 것으로 기업의 실적 대비 차
입금 규모는 적정한지 여부를 심사하는 지표로 사용되고 있다.
3. 독립변수
대표적인 중소기업 정책금융 지원제도인 신용보증사업에 대한 성과를
실증분석 하고자 하는 것으로 이번 연구에서 독립변수는 공적 보증 지원
의 효과를 분석하기 위한 지표로 기본적인 변수로는 신용보증 지원 여부
로 선정할 것이며 이의 구분은 보증 지원기업과 비지원기업을 더미변수
로 구분하여 사용할 것이다.
추가로 보증 지원 전후 효과 분석은 지원 전과 후의 재무 지표의 평
균차이 분석을 수행할 것이다. 평균 차이에 대해 중소기업의 각 성장 단
계별로 세분화하여 지원 후 최대 3개년 이후의 성과를 분석할 것이다.
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성장단계를 창업기, 성장기, 성숙기, 재도약기로 임의 구분하여 판단할
것이며 중소기업 정책자금 지원 주관 정부 부처인 중소기업청 및 공적
보증 지원 기관인 신용보증기금이 분류하고 있는 성장단계를 사용할 것
이다. 먼저 기업의 창업기는 기업의 창업 이후 5년 이내인 기업을 말하
며, 성장기는 사업 창업 이후 안정을 찾아가는 기간으로 편의상 5년 이
후 10년 이내의 기업을 성장기라 하며, 성숙기는 창업 후 10초과부터 15
년 이내로 구분하여 어느 정도 성장의 틀이 갖추어 진 기업을 성장기 기
업으로 지칭하며 마지막으로 재도약기는 창업 이후 15년 이후 기업으로
재성장의 기틀을 갖추거나 퇴보하는 기업을 말하며 각각의 시기별 신용
보증 지원을 통한 기업성과를 각각 측정해보고자 한다.
4. 통제변수
연구방법들이 복잡 다양해지는 가장 주요한 요인으로 지원 집단과 비
지원집단간의 효과성 차이를 분석하는 연구와 지원 집단만 분석하는 연
구로 구분할 수 있다. 신용보증의 효과성 분석을 위해서는 비지원집단과
의 차이를 분석하는 것이 바람직하며 신용보증 수혜기업 간의 효과성 여
부를 확인하는 것도 보증기업의 전후 비교라는 의미에서 연구의 깊이를
더해가는 것이라 여겨진다.
본 연구는 신용보증으로 지원으로 인한 재무성과를 파악하기 위해 진
행하는 것으로, 연구목적 이외의 다른 변수들의 영향을 통제시키고자 여
러 통제변수를 사용하였다. 선행 연구에서 가장 빈번히 사용하고 있는
통제변수에는 사업기간과 상시종업원수로 이들 변수들은 중소기업의 수
익성, 성장성, 안정성, 효율성에 영향을 미칠 것으로 예상되고 있으며 다
음 변수로는 기업규모를 사용하였다. 경영규모를 파악할 때 대표적으로
자산규모를 사용하고 있으나 신상훈(2009)는 자본금 규모도 같이 고려하
고 있으며 장지인, 김준기(2006)는 총 매출액 규모를 추가하여 통제변수
로 활용하였다. 기업 경영구조와 관련되어 선행연구자들이 대부분 사용
하고 있는 비율지표는 부채비율, 유동비율 등이 있으며 각 연구자별로
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사업기간, 종업원수, 총자산, 자기자본, 매출액
<표 3-6> 선행연구에서 사용된 통제변수
사용하는 통제변수를 약간 다르게 선정하여 연구를 진행하였다. 가능하
다면 효과적인 연구를 위해 선행 연구에서 사용하였던 통제 변수를 모두
사용하는 것이 바람직할 것이나 본 연구에서는 수집된 자료의 부족으로
인해 지역, 업체 설립기간, 총자산규모, 부채 규모, 매출액 규모, 영업이
익규모, 부채비율 등을 통제변수로 사용할 예정이며 외생변수인 각 연도
별 GDP 성장률 대신 지원연도를 사용하여 분석하고자 한다. 선행연구에
서 사용된 주요 통제 변수는 표3-6과 같다.
종속변수를 수익성 지표로 선정할 경우, 수익성 지표에 영향을 미칠
수 있는 통제변수로 자산규모, 부채비율 등 다른 종속변수는 포함할 수
있으나 해당 지표를 종속변수로 선정할 경우에는 당연히 이 지표는 제외
해야 할 것이며, 또한 같은 수익성 지표에서도 개별 지표에 따라 기준이
되는 변수를 분석과정에서 제외할 수 있으며, 이를 테면 매출액 영업이
익률을 종속변수로 선정할 경우 자기자본 순이익률을 통제변수에서 제외
하고 분석할 것이며 자산규모와 매출액 규모는 다중회귀분석시에는 로그






자산총계, 자본금, 차입금의존도, 경비비율, 8개산업군더미
장지인외
2006
기업일반적특성(업체업종, 업체지역, 종업원수, 사업기간), 기업경영
규모(총자산규모, 자기자본규모, 총매출액규모), 기업경영구조 및 비




유동성비율(유동비율, 당좌비율, 순운전자본구성비율), 수익성비
율(총자산순이익률, 매출액순이익률, 자기자본순이익률, 총자본순이익









업종, 지역, 종업원수, 사업기간, 총자산규모, 총매출액규모, 자기자본
규모, 유동비율, 부채비율, 유동자산비율, 유동부채비율, 자본금비율,
제조원가비율, 영업비비율, 연도
위에서 논의한 각 변수들을 정리하면 다음 표 3-7와 같다. 신용보증
지원여부에 따른 재무지표의 변화 즉 매출액 영업이익률, 자기자본순이
익률, 매출액 증가율, 총자산 증가율, 부채비율, 매출액총차입금비율 등을
종속변수로 놓고 이를 통제하기 위한 변수는 업력, 지역, 총자산규모, 매
출액 규모, 영업이익 규모, 부채비율(안정성 평가 시 제외), 보증지원연도
로 설정하였다.
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업체 지역 수도권 dummy 기업의 일반적
특성업체 사업기간 올해 - 설립연도
로그자산 규모 기업의 총자산 규모
기업의 경영 규모
및 비율
로그매출액 규모 기업의 총매출액 규모
로그영업이익 규모 기업의 영업이익규모


























<표 3-7> 변수의 구성
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제 4 장 실증분석 결과
제 1 절 보증 지원 전·후 비교
1. 분석대상의 일반 특성
신용보증 지원성과 분석을 위해 수행된 T-Test 분석 집단의 일반적
인 특성은 아래 표와 같다.










매출액 5,017 59,948 101 1,404 5,613 6,794
24,196
총자산 2,357 135,739 100 500 2,493 9,352
총부채 1,534 113,653 50 255 1,584 2,940
영업이익 263 25,615 -7,889 59 275 642
업력 8.2 62.0 0.9 4.0 11.0 5.8
T2
매출액 5,795 59,972 101 1,671 6,597 7,511
29,191
총자산 2,905 264,523 100 629 3,084 5,514
총부채 1,904 167,477 50 331 1,984 3,764
영업이익 354 166,217 -7,832 76 362 1,236
업력 8.9 62.0 0.5 4.0 11.0 6.1
T3
매출액 6,089 59,948 101 1,798 7,059 7,536
17,874
총자산 2,905 119,113 100 652 3,242 4,838
총부채 1,905 66,687 50 351 2088 3,324
영업이익 377 33,957 -5,267 86 407 736
업력 8.6 62.0 0.3 4.0 11.0 6.0
<표 4-1> T-Test 분석에 사용한 기업 집단 특성(T-1기)




성장성은 매출액 증가율, 총자산증가율 등 2개의 변수로 한다. 매출액
증가율은 보증 지원 전년도와 비교하여 지원 후 1년 경과 시점인 T+1기
에는 10.4% 감소하였으며, T+2에는 1.1%로 감소폭이 작아졌으며 T+3기
에는 매출액이 6.2% 증가세로 변하였다. 이는 모두 1% 내에서 통계적으
로 유의한 값이다.
매출액증가율을 성장단계별로 변화율을 살펴보면, 창업기의 경우 전체
적인 경향과 비슷하게 나타나고 있으며 T+1기는 15.1%감소, T+3기는
12.3% 증가세가 나타나고 있으며 통계적인 유의성을 지니고 있으며 T+2
기는 0.8% 증가하나 통계적 유의성이 없다. 성장기의 경우 T+1기에는
8.4% 감소 후, T+2기에 2.0%(유의수준 10%) 증가, T+3기는 4,0% 증가
한 것으로 나타났고 통계적인 유의성이 있다, 성숙기는 각각 6.4% 감소,
1.8% 감소 후 T+3기에 3.1% 증가하고 있으며, 재도약기 기업은 T+2기
값만 통계적 유의성을 지니고 있다.
반면, 총자산 증가율은 전체적으로 보증지원 후 T+3기 까지 모두 감
소하고 있음을 확인하였으며 T+1기는 감소폭이 14.7%, T+2기는 12.92%,
T+3기는 10.8%로 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의성이 있었다. 이를
성장단계별로 살펴보면 창업기 기업은 보증 지원 후 T+1기 총자산 증가
율이 25.6%로 감소폭이 가장 컸으며 T+2기에 10.3%로 다소 감소하였으
며 지원 후 3년차에 다시 16.8%까지 감소하였다. 창업기 기업들의 총자
산 증가율이 성장기, 성숙기, 재도약기 기업들과 비교하여 감소폭이 월등
하게 크게 나타나고 있음을 확인하였으며 통계적으로 유의성이 있음을
보여주고 있다.
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(표준오차) t 값 자유도
평균차
(표준오차) t 값 자유도
평균차






























재도약기 -0.022(0.019) -1.16 901
-0.021
(0.008) -2.49





(표준오차) t 값 자유도
평균차
(표준오차) t 값 자유도
평균차



















*** 8,154 -0.037(0.0080 -4.50



















주)***:p<0.01, **:p<0.05, *:p<0.1, ( )표준오차
2) 수익성 비교
본 연구에서 수익성 지표는 매출액 영업이익률과 자기자본 순이익률
을 사용하였다. 먼저 전체 기업을 대상으로 분석한 결과에 따르면 매출
액 영업이익률 면에서 통계적 유의성 있는 구간은 보증지원 후 1년이 경
과한 T+1기로 약 0.3% 증가를 보이고 있으며 그 외 T+2기에는 0.1%
증가, T+3기는 0.3% 감소를 보이고 있으나 통계적 유의성은 없음을 확
인하였다.
성장단계별로 본 매출액 영업이익률은 보증 지원 후 1년 차에 창업기,
성장기, 성숙기, 재도약기에 있는 모든 기업이 다소나마 증가함을 보이고
있으며 특히 창업기 기업들은 T+1기, T+2기, T+3기 각각 0.4%, 0.6%,
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0.5%(각각 유의수준 1% 이내) 증가하고 있으며, 재도약기에서도 각각
0.3%, 0.2%, 0.3% 증가세를 확인할 수 있었다. 반면 성장기 기업은 T+2는
거의 증감이 없으며 T+2기는 1.6% 감소한 것으로 나타나고 있으나 통계
적 유의성은 부족하다. 성숙기 기업은 지원 후 2년 차에 0.7% 감소(통계
적 유의성 없음) 후 3년 차에 0.2%(통계적 유의성 있음) 증가하였다.
자기자본 순이익률은 보증 지원 후 1년 차에 3.3% 증가(유의수준
10%)하였다가 3년 차에 4.8% 감소(유의수준 5%)하고 있다. 성장단계별
로는 창업기 3년차에 약 15.3% 감소세가 통계적으로 유의하며 성장기
기업은 지원 후 1년 뒤에 7.5% 성장하고 있음은 확인하였다.





(표준오차) t 값 자유도
평균차
(표준오차) t 값 자유도
평균차









*** 10,286 0.006(0.005) 12.24


















** 903 0.002(0.000) 3.83






(표준오차) t 값 자유도
평균차
(표준오차) t 값 자유도
평균차








































(표준오차) t 값 자유도
평균차
(표준오차) t 값 자유도
평균차

























안정성 분석 지표는 부채비율과 매출액 총차입금비율을 사용하였다.
부채비율은 전체 기업 분석에서는 T+1기에 41%(유의수준 5%), T+2기
28.6%(유의수준 10%), T+3기 34.5%(유의수준 10%)의 증가세가 뚜렷하
게 나타나고 있으며, 성장단계별로 세분화해서 분석해보면 성장기에 그
증가세가 두드러지게 나타남을 알 수 있다. 성장기 기업의 부채 비율 증
가는 지원 후 1년차 99.2%, 2년차 47.4%, 3년차 64.6% 로 나타났다. 반
면 창업기 기업의 보증 지원 후 3년차에는 43.6%(유의수준 10%) 감소세
를 보이고 있다. 이는 기업 성장기 외부 차입금에 의존해 성장하는 경향
이 강하다는 증거로 볼 수 있다. 성숙기 기업의 경우 부채 비율 증가가
보이나 모두 통계적 유의성은 없는 것으로 확인되었다.
매출액 총차입금 비율의 경우 전체 기업에 대해 증가세가 보다 두드
러진다. 보증 지원 후 1년차 11.1%, 2년차 12.8%, 3년차 1.1% 증가하고
있으며 모두 통계적으로 유의성을 보이고 있다.
성장단계별로도 모두 증가세를 보이고 있으나 창업기 기업의 경우 전
체 평균 증가율 보다는 다소 낮은 수치를 보이고 있다. 1년차 10.9%, 2
년차 11.3%, 3년차 12.8% 증가하고 있다. 성장기 기업의 경우 전체 평균
증가율 보다 높은 1년차 11.7%, 2년차 13.3%, 3년차 24.3%에 달하고 있
으며 성숙기는 전체기업 평균 증가율과 비슷한 수준이며 재도약기 기업
의 경우 전체 평균 대비 가장 낮은 증가율을 확인할 수 있다. 1년 차
7.5%, 2년차 8.9%, 3년차 10.9% 증가에 그침을 알 수 있다.



















(표준오차) t 값 자유도
평균차
(표준오차) t 값 자유도
평균차



















*** 8,181 0.133(0.017) 7.59



















주)***:p<0.01, **:p<0.05, *:p<0.1, ( )표준오차
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제 2 절 보증지원이 재무성과에 미치는 영향
본 절에서는 각 성장단계별로 신용보증 지원 효과가 성장성, 수익성,
안정성에 각각 어떠한 영향을 미쳤는지를 여러 통제변수를 포함한 회귀
분석을 통해 살펴본다. 신용보증 지원여부를 독립변수로 하여 지원 후 1
년차, 2년차, 3년차의 각 재무비율에 미치는 영향을 분석한 회귀 분석 결
과는 다음과 같다.
1. 성장성에 미치는 영향
1) 매출액 증가율
매출액증가율은 기업의 재무성과 중 성장성을 나타내는 대표적인 지
표로 보증지원이 매출액 증가율에 미치는 영향은 다음과 같다.
보증 지원 후 1년 차인 T+1기는 2.8% 증가를 보이고 있으며 T+3기
에는 2.8% 증가를 확인할 수 있다. T+2 기는 감소하였으나 이는 통계적
인 유의성을 확보하지는 못한 수치이다. 통제변수의 영향력을 살펴보면
설립년도와 매출액규모, 자산규모, 영업이익 규모, 취급년도 등이 매출액
증가율에 영향을 미치고 있음을 알 수 있다. 설립년도가 1년 증가할수록
매출액 증가율은 0.4% 정도 감소하고 있으며, 매출액 규모 1단위가 증가
할수록 마찬가지로 매출액 증가율은 감소하며, 자산규모가 1% 증가할수
록 T+1기 12.5%, T+2기 7.8%, T+3기 10.9% 각각 증가하고 있다.
성장단계별로 구분해서 분석하면, 창업기에는 보증지원으로 T+1기에
만 3.3% 증가하고 있으며, 2~3년차는 통계적으로 유의미하지 않는 것으
로 나타났다. 성장기 기업 중에서는 마찬가지로 T+1기에만 2.2% 증가하
고 있으며 성숙기에는 2.1%, 재도약기는 5.1% 증가에 영향을 미쳤음을
알 수 있다.
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<표 4-5> 매출액 증가율에 대한 신용보증 지원효과
구분
T+1 T+2 T+3

























































































































































































































































































































자유도 35,500 13,815 12,838 7,444 1,400 45,860 15,596 17,124 7,768 5,369 21,790 7,734 8,147 3,536 2,370
주)***:p<0.01, **:p<0.05, *:p<0.1 양측검정, ( )표준오차
2) 총자산 증가율
총자산증가율 분석 회귀분석 결과를 보면, 전체 기업을 기준으로 지원
후 1년차, 2년차, 3년차 모두 감소한다. 감소율은 각각 4.3%, 6.2%, 1.2%
감소하고 있다. 독립변수 이외 통제변수 중 사업기간이 증가할수록 총자
산증가율은 감소하고 있으며(T+1기 -0.4%, T+2기 -0.3%, T+3기
-0.3%), 자산규모가 커질수록 자산증가율은 감소하고 있다(T+1기 19.5%,
T+2기 -9.4%, T+3기 –5.6%). 반면 매출액과 영업이익 규모는 총자산증
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가율에 긍정적인 영향을 보이고 있음을 나타낸다. 지원 후 1년차는 매출
규모 1단위 증가 시 13.9%, 2년차는 4.8%, 3년차는 2.7% 총자산증가율을
보이고 있다.
성장단계별로 보면 창업기 기업의 경우 보증 지원은 T+1기에 7,2%감
소, T+2기 6.5% 감소를 보이나 T+3기에는 3.3% 증가하고 있어 보증 지
원 효과는 장기에 걸쳐 나타난다는 것을 알 수 있다. 반면 성장기, 성숙
기, 재도약기 기업의 경우 T+2기 까지 총자산증가율 감소에 영향을 미
친 것으로 판단할 수 있다.(T+3기는 통계적 유의성 없음)
<표 4-6> 총자산증가율에 대한 신용보증 지원효과
구분
T+1 T+2 T+3

























































































































































































































































































































자유도 35,500 13,815 12,838 7,444 1,400 45,860 15,596 17,124 7,768 5,369 21,790 7,734 8,147 3,536 2,370
주)***:p<0.01, **:p<0.05, *:p<0.1, ( )표준오차
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연구가설 설정 시 공적 보증 지원을 통한 기업의 운전자금의 적기 사
용 및 사업 활성화가 가능하여 성장성에 긍정적인 영향을 미칠 것이 예
측하였으나 매출액 증가율에서는 유의미한 결과를 도출하였으나 총자산
증가율 분석에서는 귀무가설을 기각할 수 없다.
2. 수익성에 미치는 영향
1) 매출액영업이익률
영업이익은 사업이익, EBIT라고도 하며 매출 총이익에서 판매비와 일
반관리비를 뺀 것이다. 즉 판매조직이나 본사 운영의 효율성을 포함한
기업 본업으로서의 수익성을 나타내는 대표 지표라 할 수 있다.
보증지원이 매출액영업이익률에 미치는 영향에 대한 회귀분석결과는
다음과 같다. 전체 기업을 분석대상으로 했을 경우 T+1기에 0.2% 증가
라는 긍정적인 영향을 미친 반면 T+2기와 T+3기에는 통계적 유의성이
없이 긍정적인 영향을 미쳤다고 할 수 없다. 보증 지원 여부 외에 통제
변수 중 매출액규모, 총자산규모, 영업이익규모와 이자보상배율이 매출액
영업이익률에 영향을 미친 것으로 나타났다. 먼저 매출규모는 보증 지원
후 1, 2, 3년차 모두 매출 규모 1단위 증가 시 영업이익률 감소에 영향을
미쳤으며 각각 –3.4%, -3.6%, -3.1%의 감소율을 보이고 있으며, 반면
총자산규모는 1% 증가 시 각각 2.0%, 2.2%, 1.2% 증가에 영향을 미치고
있다.
성장단계별로 분석해보면 창업기 기업의 경우 보증 지원 기업은 T+1
기 0.4%, T+2기 0.6%, T+3기 0.7% 증가율을 보이고 있어 보증 지원효
과는 창업기에 집중이 되는 것을 확인할 수 있다. 성숙기 기업의 경우
T+1기에 0.2% 증가를 보이고 있으나 기타 성장기, 재도약 기업의 경우
보증 지원 효과는 통계적 유의성이 없어 긍정적인 영향을 주었다고 할
수 없을 것이다.
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<표 4-7> 매출액영업이익률에 대한 신용보증 지원효과
구분
T+1 T+2 T+3
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주)***:p<0.01, **:p<0.05, *:p<0.1, ( )표준오차
2) 자기자본순이익률
자기자본 순이익률 분석 결과 전체 기업 기준으로 보증 지원 후 긍정
적인 효과는 보이고 있지 않으며(통계적 유의성 없음), 기타 통제 변수의
경우 자산 규모와 영업이익률, 취급년도, 일부 이자보상배율이 통계적 유
의성을 보이고 있다.
매출규모 1단위 증가 시 T+3기에만 자기자본 순이익률 5.6% 감소에
영향을 미쳤으며 나머지 기간은 통계적 유의성이 떨어지고 있어 영향이
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없는 것으로 판단되고, 자산규모의 경우 1단위 증가 시 자기자본순이익
률은 T+1기에서 5.1% 감소, T+2기에 8.6% 감소한다.
성장단계별로는 창업기의 경우 보증 지원은 T+1기에 –0.9%의 영향
을 미치고 있으며 성장기, 성숙기, 재도약기 기업의 경우도 T+1기에만
각각 –1.2%, -1.0%, -0.6% 감소하고 있으며 기타 성장기 기업의 경우
T+2기에 –2.5%를 보일뿐이며 기타 기간에는 통계적 유의성이 없어 보
증 지원에 따른 긍정적인 영향은 없는 것으로 나타났다.
<표 4-8> 자기자본순이익률에 대한 신용보증 지원효과
구분
T+1 T+2 T+3
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3. 안정성에 미치는 영향
1) 부채비율
재무적 안정성은 표 4-9와 같이 부채비율로 평가해 보았다. 보증 지
원 후 T+1, T+2, T+3기 모두 통계적 유의성을 확보하지 못하여 부채비
율에 미치는 영향이 없음을 확인할 수 있으며, 매출규모와 자산규모가
각각 증가함에 따라 부채비율이 감소하고 있음을 T+1기 즉 단기적으로
영향을 받고 있으며 T+2기의 경우 수도권 기업의 경우 지방소재 대비
약 74.0% 증가하고 있음을 확인할 수 있다.
성장단계별 검증결과를 보아도 보증 지원으로 인한 부채 비율 증감효
과는 없는 것으로 파악된다.(통계적 유의성 없음) 기타 부채비율에 영향
을 미치는 통제 변수는 창업기 기업의 경우 단기적으로 매출규모는 정
(+)의 영향을 미치고 있으며 자산규모는 부(-)의 영향을 미치고 있다. 성
장기 기업은 보증 지원 여부 및 기타 통제 변수 등이 모두 통계적 유의
성이 없으며, 성숙기 및 재도약기 기업의 경우 T+1기에는 매출규모와
자산규모가 각각 정(+), 부(-)의 효과가 있음이 나타났다.
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주)***:p<0.01, **:p<0.05, *:p<0.1, ( )표준오차
2) 매출액총차입금비율
매출액총차입금비율은 안정성 지표의 하나로 공적 보증 지원을 통해
증가된 차입금으로 인해 보증 이후 증가함을 예상할 수 있으나 매출액
증가율이 차입금 증가율을 초과할 경우 증가세는 다소 하락할 수 있을
것이다.
매출액총차입금비율 분석 결과를 살펴보면 표4-10과 같다. 전체기업
을 기준으로 보증 지원은 단기적으로 증가세가 강하나 중장기적으로는
둔화되고 있음을 알 수 있다. T+1기는 증가율이 8.6%에 이르고 있으며
t+2기에는 6.4%로 다소 감소하고 있으며, T+3에는 0.2%로 둔화되고 있
으나 T+3기의 통계적 유의성은 없다. 보증 지원 이외의 통제변수 중 매
출액 규모와 자산규모, 영업이익 규모가 매출액 차입금비율에 영향을 미
치고 있다. 매출액의 경우 매출규모가 증가할수록 부(-)의 영향이 있으
며 자산규모와 영업이익 규모는 정(+)의 영향을 미치고 있다.
성장단계별로는 분석해보면 창업기 기업의 경우 보증 지원 후 전 기
간에 걸쳐 증가하고 있으며 증가율도 T+1기 7.5%, T+2기 4.8%, T+3기
5.4%를 보이고 있으며, 성장기 기업의 경우 T+1기 9.6%, T+2기 7.5%,
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성숙기 기업의 경우 T+1기 9.4%, T+2기 6.4%, T+3기 9.6%, 재도약기
기업의 경우 T+1기 6.4%, T+2기 5.8%, T+3기 7.7% 증가율을 보이고 있
다.
<표 4-10> 매출액총차입금비율에 대한 신용보증 지원효과
구분
T+1 T+2 T+3
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주)***:p<0.01, **:p<0.05, *:p<0.1, ( )표준오차
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제 5 장 결 론
제 1 절 연구내용 요약
본 연구에서는 신용보증기금의 보증 지원이 기업의 재무성과 즉 성장
성, 수익성, 안정성에 미치는 영향을 실증 분석하였다. 신용보증 지원 효
과를 신용보증 수혜 기업을 대상으로 보증 지원 전과 후의 재무성과를
T-Test를 이용하여 분석하였으며, 수혜 받은 기업과 받지 않은 기업의
성과를 매출액증가율, 총자산증가율, 매출액영업이익률, 자기자본순이익
률, 부채비율, 매출액 총차입금비율로 구분하여 각각 종속변수를 달리하
여 회귀식 6개를 설정하였고, 독립변수는 보증지원 더미를 사용하였으며
통제변수는 사업 기간, 본사 소재지, 매출액 규모, 총자산 규모, 영업이익
규모, 이자보상배율, 취급년도를 선정하여 분석하였으며 분석기간은 2006
년부터 2010년 까지 신용보증 지원을 받은 기업들과 신청 후 반송된 기
업 들을 대상으로 분석하였다.
신용보증 지원 전년도와 지원 후 1년차, 2년차, 3년차를 비교해본 결
과는 표 5-1과 같다. 먼저 성장성 분석에서 매출액 증가율은 보증 지원
후 1년차는 전체적으로 10.4%가 감소하고 있으며 지원 후 3년에 이르러
서야 0.6% 증가를 확인할 수 있었다. 총자산 증가율의 경우 지원 직전
총자산 증가율이 가장 높다고 할 수 있으며 지원 후 3년차 까지 모두
10% 이상 감소세를 보이고 있다.
성장단계별로는 매출액 증가율의 경우 창업기 기업이 지원 후 3년차
에 가장 큰 폭으로 증가율을 보이고 있으며 성장기와 성숙기 기업의 경
우 성장을 하고 있으나 그 차이는 미미한 수준이다. 총자산 증가율의 경
우 전 성장단계에 걸쳐 총자산 증가율이 감소하고 있는 것으로 나타났
다.





T+1 T+2 T+3 T+1 T+2 T+3 T+1 T+2 T+3
전체 - - + - - - + 無 無
창업기 - 無 + - - - + + +
성장기 - - + - - - + 無 無
성숙기 - - + - - - + 無 +
재도약기 無 - 無 - - - + + +
이 경과한 시점에서 0.3% 가량이 양호하게 나타나고 있으며 2년차도
0.1% 가량 양호하나 통계적으로 유의성이 없으며 성장 단계별로 보면
창업기 기업의 경우 보증 지원 후 1년차에 0.4%, 2년차에 0.6%, 3년차에
0.5% 가량 양호하게 나타나고 있어 보증지원이 창업기 기업이 수익성에
긍정적인(+) 영향을 미쳤으며, 재도약기 기업도 지원 후 1년차, 2년차, 3
년차에 각각 매출액 영업이익률이 양호한 것으로 나타나 창업기 기업보
다는 미미하지만 긍정적인(+) 영향을 준 것으로 나타났다. 반면, 자기자
본순이익률의 경우 보증 지원 후 1년차에는 증가(+)하고 있으나 지원 후
2년차와 3년차에는 수익성이 감소(-)하고 있어 매출액 영업이익률과는
차이가 나타나고 있다.
보증지원 후 기업의 재무성과 중 안정성 관련 비율 비교에 부채비율
과 매출액 총차입금비율을 사용하였으며 부채비율과 매출액 총차입금비
율의 경우 보증 지원 전년도와 비교하고 지원 후 1년 ~ 3년차 까지 모두
증가하고 있으며 통계적으로 유의성이 있음이 나타났다. 성장단계별로
살펴보면 성장기 기업의 증가세가 뚜렷하였으며 재도약기의 경우 비율
증가 폭이 가장 낮은 것을 알 수 있다. 그러므로 보증 지원은 안정성 비
율에 부정적인(+) 효과를 주고 있음을 알 수 있다.




T+1 T+2 T+3 T+1 T+2 T+3 T+1 T+2 T+3
전체 + 無 - + + + + + +
창업기 無 無 - 無 無 - + + +
성장기 + 無 無 + + + + + +
성숙기 無 無 無 無 無 無 + + +
재도약기 無 無 無 無 無 + + + +
주)無는 통계적 유의성이 없음을 의미
신용보증 지원 여부에 따른 기업의 재무성과 분석 결과는 표 5-2와
같다. 재무성과 중 성장성 비율중 하나인 매출액증가율의 경우 보증 지
원후 1년차인 T+1기에는 전체 기업에 증가(+)하고 있는 것으로 나타났
으며 지원 후 2년차는 통계적 유의성이 없어 매출액 증가율에 미치는 영
향은 없는 것으로 보인다. 이후 보증 지원 후 3년차에 증가율이 증가한
것으로 나타났다. 반면 총자산 증가율은 보증 지원 후 1년차, 2년차에 총
자산 증가율이 감소(-)하였으며 3년차에 이르러서야 긍정적인 영향이 있
음이 나타났다. 성장단계별로 구분해 보면 창업기 기업의 경우 지원 후
1년차에 증가하고 있으며 총자산증가율은 지원 후 3년차에 (+)관계에 있
음이 나타났다. 수익성의 경우 전체 기업을 대상으로 지원 후 1년 차에
매출액 영업이익률이 긍정적인(+) 영향을 미치고 있으나 지원 후 2년차
3년차는 통계적 유의성이 없어 보증 지원에 따른 영향이 없는 것으로 드
러났다. 자기자본 순이익률이 경우는 전 기간에 걸쳐 보증 지원이 자기
자본순이익률에 미치는 영향이 없었다. 성장단계별로 보면, 매출액영업이
익률의 경우 창업기 기업에 대한 보증 지원은 보증 지원 이후 1년차, 2
년차, 3년차에 걸쳐 (+) 관계를 보여주고 있다.
마지막으로 안정성에 미치는 영향을 보면, 부채비율의 경우 통계적 유
의성이 없어 보증지원이 부채비율에 영향을 미치고 있지 않는 것으로 드
러났으나 매출액 총차입급 비율에는 (+)관계를 나타내고 있다. 이는 보
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증 지원에 따른 차입금이 증가하고 있으며 매출액 증가에 따라 차입금은
증가하고 있음을 알 수 있다.




T+1 T+2 T+3 T+1 T+2 T+3 T+1 T+2 T+3
전체 + 無 + - - + + 無 無
창업기 + 無 無 - - + + + +
성장기 + 無 無 - - 無 無 無 無
성숙기 + 無 + - - 無 + 無 無
재도약기 + 無 無 - - 無 無 無 無
수익성 안정성
자기자본순이익률 부채비율 매출액총차입금비율
T+1 T+2 T+3 T+1 T+2 T+3 T+1 T+2 T+3
전체 無 無 無 無 無 無 + + 無
창업기 無 無 無 無 無 無 + + +
성장기 無 - 無 無 無 無 + + 無
성숙기 - 無 無 無 無 無 + + +
재도약기 - 無 無 無 無 無 + + +
주)無는 통계적 유의성이 없음을 의미
제 2 절 시사점
신용보증 지원 효과는 지원 전·후 비교 분석, 비지원기업과의 비교 분
석 결과를 바탕으로 매출액 증가율과 매출액 영업이익률 상승에 다소 기
여하는 것으로 나타났으나 총자산증가율, 매출액총차입금 비율에는 부정
적 효과가 있는 것으로 나타났다. 성장단계별 분석에서는 특히 창업기
기업에 대한 보증 지원 시 지원 후 3년 경과한 시점의 재무성과가 양호
하게 나타나고 있으며 매출액영업이익률에 전기간에 걸쳐 긍정적인(+)
효과를 보이고 있다.
신용보증기금이 보증 지원을 할 경우 과거 재무사항을 위주로 심사하
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게 되어 지원 이후의 재무상황은 다소 악화되고 있는 경우를 볼 수 있
다. 본 연구 결과도 지원 이후 단기적으로 매출액 증가율과 총자산증가
율이 정체상태에 있음을 보여주고 있다. 수익성 부문에서도 영업이익률
의 경우 단기적인 효과에 그치고 있다.
중소기업 성장을 토대로 국가 경제 발전에 이바지 하는 기금 설립 목
에 부합하기 위해서는 장기적인 관점에서 중소기업의 경영성과를 이끌어
내야만 하고, 공적 보증 제공에 대한 타당성도 높아질 것이다. 본 연구에
서 살펴본 결과를 토대로 정책금융 제공 기관인 신용보증은 다음 사항을
고려할 만하다.
우선 지원 조직의 현장 밀착성을 강화할 필요가 있다. 영업조직의 현
실상 어려움이 많을 수 있으나 서류 위주의 심사를 지양할 필요성이 커
지고 있다. 보증 지원 받기 직전 재무성과에만 치중하는 것은 기업의 과
거 결과만을 가지고 정책자금을 지원해주는 결과를 초래하게 되어 연구
결과에서처럼 이후 성장성 등은 정체될 확률이 커질 가능성이 있다. 그
런 면에서 과거 실적 위주보다는 현장 중심의 심사를 통해 기업의 미래
성장 가능성을 인정하여 지원해 주는 것을 고려해볼 만하다. 현재 미래
성장가능성 검토 사항이 있으나 영업 현장까지 체화되기에는 다소 시일
이 걸릴 가능성이 크다.
다음은 지원 조직의 전문성을 들 수 있다. 현재 영업점 조직은 보증
지원 업무와 부도 후 회수 업무를 같이 수행하고 있어 다소 이질감이 있
는 것이 사실이다. 조직의 전문화를 통해 심사 능력을 강화하고 직원 상
호간 심사 방법 등을 고유할 수 있도록 전문성을 강화할 필요성이 제기
된다.
셋째, 보증 지원 후 일정 기간이 경과하거나 일정 규모 이상이 될 경
우 보증을 상환시키는 보증졸업제도를 폭넓게 도입할 필요성이 있을 것
이다. 보증 지원 후 차입금 상환에 대한 기업의 내성화로 인해 재무구조
개선에 대한 노력이 미약한 것이 현실이다. 차입금 일부 상환의 강제화
를 통해 사업에 대한 구조조정을 촉진하고 재무구조 개선이 가능하도록
촉진할 수 있도록 도입의 범위를 확대하는 것을 고려할 만하다.
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제 3 절 연구의 한계 및 향후 과제
이상에서 논의해 온 연구결과에는 자료수집과 관련된 한계, 분석 기간
의 한계, 분석 대상에 대한 한계점이 존재한다.
먼저, 연구 모형 설계 시 자료 수집의 한계점으로 인해 정확한 보증
지원 효과 분석을 위해 필요한 통제변수 선정에 한계가 있었다. 기업 규
모 통제하더라도 업종에 따른 규모의 통제 또한 필요하였으나 자료 수집
상 업종이 누락되어 있어 포함되지 못하였으며 자금 종류, 상시종업원
등도 통제변수로 사용하지 못한 한계점이 존재한다.
둘째, 자료수집의 한계점과도 유사성이 있으며 이는 분석기간을 2006
년부터 2010년 까지 보증 지원한 기업을 대상으로 진행하였다는 한계점
이다. 보다 광범위한 데이터를 바탕으로 진행할 경우 보증 지원 후 효과
를 장기적인 추세까지 분석할 수 있는 측면이 있다.
셋째, 본 논문에서 분석 대상을 삼았던 기업은 신용보증기금이 지원한
중소기업과 지원했다 거절된 기업으로 한정하였으나, 같은 성격의 지원
기관인 기술신용보증기금, 지역신용보증재단의 보증 수혜를 받은 기업들
까지로 분석 대상을 확대할 경우 보다 연구 결과가 효과적이었을 것이다.
이러한 한계점으로 인해 향후 보다 보완된 연구가 필요할 것이다. 본
연구에서 부족했던 통제변수와 보다 다양한 지원 효과를 파악할 수 있는
종속변수를 다양화하여 신용보증 지원효과를 분석하는 연구가 추후 있어
야 할 것이다. 본 연구에서는 성장성, 수익성, 안정성 비율을 종속 변수
로 사용하였으나 고용증가율, 실질 인건비 증가율 등 고용 효과와 관련
된 연구가 보완 되었으면 한다.
또한 본 연구는 중소기업의 개별 재무분석을 통한 실증분석을 위주로
연구하였으나 정성적 측면의 자료와 결합하여 연구를 진행하는 것도 필
요할 것이다.
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Abstract
Empirical Analysis of the
Effects of the Credit Guarantee
System
Ryu Jong Ju
Department of Public Administration
The Graduate School
Seoul National University
The purpose of this study is to empirically analyze the effects of
Korea Credit Guarantee Fund(KODIT)’s credit support. The KODIT
has played a main role as a public credit supplier. Moreover, since
KODIT is the first guarantee fund by the government, it is
significant to analyze its effects.
In order to emprically analyze the effects of KODIT’s public credit
guarantee to small and medium Enterprises, this these will focus on
whether KODIT’s credit guarantee would increase the production
scale of industries as well as the soundness of the financial asset.
This study uses the T-test and multiple regression analysis to
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inspect the financial performance before and after 1~3 years in
45,860 companies with credibility of financial statement ans supported
by credit guarantee system. According to the study, Credit guarantee
system has a positive effect on SMEs’ profitability. On the other
hand, it has little effect on their growth and stability.
Although this study has the limitation to analyze only 45,860
companies with the credibility of financial statement without
analysing all companies supported by th Credit guarantee system of
KODIT, the results sould be expected to turn the same.
It is estimated that the policy direction on Credit guarantee system
in SMEs should be maintained at an appropriate level on profitability
and productivity showing positive results and set a new goal to
affect their growth and stability.
keywords : Small and Medium Enterprises, Credit guarantee,
Financial Performance, Profitabilitity, Stability, Growth
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